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SYNTHESE :

Evolution des risques : négative

Environnement macroéconomique et financier :

Vulnérabilité de la croissance : Le retour d’une inflation a deux chiffres pése sur la consommation privée. La finalisation du
programme de privatisation tarde a se concrétiser mais suscite de grandes attentes pour stimuler I'investissement privé et les
IDE. Les perspectives a moyen terme (secteur gazier, zone du Canal de Suez) semblent positivement orientées méme si des
défis subsistent : climat des affaires (amélioration attendue) et pressions démographiques.

Vulnérabilité des comptes publics : Dans un contexte d’augmentation de la charge d’intéréts et de politique de soutien face a
linflation (subventions, transferts sociaux, le risque souverain est en hausse se matérialisant par une hausse des taux
obligataires la dépréciation de la monnaie et la dégradation de la notation par les agences. En 2023/24, 'Egypte visera de
nouveau consolider ses finances publiques avec I'assistance technique et financiére du FMI (3 Mds USD sur quatre ans).

Vulnérabilité extérieure : Malgré un déficit courant qui se réduit, la vulnérabilité externe augmente en Egypte : pressions sur les
réserves de change (-25 % depuis 2020) et sur le change (-50 % face a 'USD depuis mars 2022), probable nouvelle dévaluation
de 'EGP, hause des délais de paiement a I'import, etc. Pour combler ses besoins de financement externe en 2023 et 2024,
I'Egypte compte s’appuyer sur le flux d'IDE en provenance du Golfe liés au programme de privatisation. La flexibilisation du
régime de change, dans le cadre du programme avec le FMI, entrainerait de nouvelles pressions a la baisse sur lTEGP.

Vulnérabilité du secteur bancaire : Le systéme bancaire est fortement exposé au risque souverain et le secteur traverse une
crise de liquidité en devises. Dés lors, la notation de quatre des principales banques du pays a été dégradée par Fitch.

Environnement politique et gouvernance :

Stabilité socio-politique : La gouvernance demeure de faible qualité. Le pays peut compter sur de nombreux soutiens (Europe,
Etats-Unis, pays du Golfe) notamment pour gérer le risque sécuritaire (Sinar).

Climat des affaires : Point faible de I'’économie égyptienne, le renforcement du climat des affaires va constituer un axe stratégique

des autorités a court et moyen terme, avec notamment le lancement trés attendu du programme de privatisation.

Environnement et politique du climat :

Vulnérabilité climatique : L’Egypte est tres exposée aux risques physiques (eau, santé). Si le pays entame sa phase de transition
(éolien, transport), son succes sera fortement conditionné au soutien financier des bailleurs de fonds internationaux

STRUCTURE DES ECHANGES

Principaux partenaires commerciaux + France
Part moyenne des échanges de marchandises entre 2017 et 2021 (% du

total)

Exportations

Principaux produits échangés

Part des échanges de marchandises en 2022 (% du total)

Importations Importations

Exportations

1 Etats-Unis 7,1% 1 Chine 15,3% Combustibles 37,3% Combustibles 18,9%
2 EAU 6,9% 2 Arabie S. 6,5% Plastiques 5,4% Céréales 8,0%
3 Iltalie 6,6% 3 Etats-Unis 6,5% Machines élec. 5,3% Machinerie méca. 7,3%
4 Arabie S. 6,3% 4 Russie 5,8% Fertilisants 4,9% Plastiques 5,8%
12 France 2,3% 10 France 2,9% Fruits 3,8% Fer & acier 5,4%
Sources : CNUCED Sources : ITC
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TABLEAUX DES PRINCIPAUX INDICATEURS

EGYPTE 2018/2019  2019/2020  2020/2021  2021/2022 2022/2023 (€) 2023/2024 (p)
STRUCTURE ECONOMIQUE
PIB (Mds USD, courant) 318 383 423 475 387 368
Rang PIB mondial 44 32 35 35 37 36

Population (Mns) 98,9 100,6 102,1 104,1 106,2 108,3

Rang Population mondiale 13 13 13 13 13 13
PIB / habitant (USD) 3214 3802 4146 4 563 3644 3399
Croissance PIB (%) 55 3,5 3,3 6,6 3,7 5,0
Inflation (moyenne annuelle, %) 13,9 5,7 45 8,5 21,6 18,0
Part exportations manufacturées (% total exp.)* 45,2 47,9 45,6 NA NA NA
FINANCES PUBLIQUES
Dette publique (% PIB)* 85,8 82,8 87,9 88,3 95,8 95,2
Solde public (% PIB)* -7,6 -7,5 -7,0 -6,2 -7,0 -6,9
Charge de la dette publique (% recettes budg.)** 51,2 56,0 50,6 49,4 NA NA
POSITION EXTERNE
Solde courant (% du PIB) -3,4% -2,9% -4,4% -3,5% -2,8% -3,1%
IDE (% du PIB) 2,7% 1,4% 1,1% 2,1% NA NA
Réserves (en mois d'importation B&S) 7,0 6,0 6,8 3,7 4,1 4,5
Dette extérieure totale (% PIB) 36% 32% 33% 37% 50,2 43,4
Dette extérieure CT (% PIB)** 3,6% 2,5% 3,4% 6,3% NA NA
Taux de change** 17,9 16,0 15,7 15,7 24,8 NA
SYSTEME BANCAIRE
Fonds propres / actifs pondérés 17,7 19,5 22,5 19 NA NA
Taux de NPL** 4,2 3,6 1,9 1,7 NA NA
ROE** 23,4 14,9 14,9 16,1 NA NA
SOCIO-POLITIQUE
Rang gouvernance Banque Mondiale (214 Pays)* 165 163 163 160 NA NA
Rang doing business (190 pays)* NA NA 114 NA NA NA
CLIMAT
Rang émissions de CO2 par hab. (145 pays)? 88 89 89 NA NA NA
Rang ND-Gain (181 pays)® 104 100 NA NA NA NA
Rang politique climat (58 pays)® 42 34 46 NA NA NA

(e) estimations ; (p) prév. En années budgétaires (juillet & juin) Sources : FMI,*Banque Mondiale,**MoF & BCE, a : Agence Internationale de
I'Energie, b : Notre Dame Global Adaptation Initiative, ¢ : Germanwatch

Egypte : part des secteurs dans le PIB (2020/2021)

Autres; 11,5% Agriculture;
12,5%
Immobilier; Industrie
11,4% extractive; 6,7%

Services Secteur
publics; 7,3% -
manufacturier;
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‘ ’ Construction;
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Commerce; 15,0%

Services
financiers; 4,5%

Transport &

communication;
7.6% Source : CAPMAS
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SITUATION ECONOMIQUE
e Forte vulnérabilité depuis la crise en Ukraine

En 2020 et 2021, 'Egypte a étalé le choc du Covid-19
sur les deux années fiscales 2019/20 (+3,5 %) et
2020/21 (+3,3 %), période pendant laquelle la
consommation privée (85 % du PIB) a affiché une forte
résilience. La demande interne a fortement contribué a
la croissance du PIB en 2021/22 (+6,6 %), année
également marquée par des recettes records du Canal
de Suez, une reprise du tourisme (+120 % en m.a) et des
exportations gazieres en forte hausse. En 2022/23,
activité aurait en revanche décéléré, les principaux
organismes de prévision tablant sur une croissance du
PIB comprise entre +3,5 % et +4,2 %.

L’Egypte apparait comme une des économies les plus
vulnérables aux répercussions du conflit en Ukraine et
ce par plusieurs canaux. Tout d’abord,
'approvisionnement alimentaire de [I'Egypte (1
importateur mondial de blé) repose essentiellement sur
la Russie et I'Ukraine?, I'exposant a un risque de
pénuries alimentaires élevé. De plus, le renchérissement
des prix alimentaires et énergétiques mondiaux® ont
contribué a une hausse brutale de I'inflation (+21,6 % en
2022/23 en m.a selon le FMI). Dans un contexte de
resserrement global des conditions de financement et de
sorties massives de capitaux?, les fragilités de la balance
des paiements se sont révélées, obligeant la Banque
centrale (BCE) a non seulement relever ses taux
directeurs de +1 000 pdb depuis février 2022 mais
également a laisser se déprécier la livre (EGP)>. La perte
de valeur de 'EGP a ainsi contribué & accentuer les
tensions inflationnistes.

Egypte : libéralisation du régime de change dans un
contexte infalionniste et de resserrement monétaire
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Si la consommation privée a dans un premier temps
résisté, portée par le soutien budgétaire® et les envois de
fonds des expatriés (9,4 % du PIB en moyenne depuis

1 Le calcul de la croissance est de juillet & juin en Egypte.

2 Russie et Ukraine représentent 84 % de I'approvisionnement.

3 Ces deux composantes représentant prés de 50 % du panier
de biens de consommation moyen.

4 -6,4 Mds USD de sorties nettes de capitaux au S1 2022.

5 3 « dévaluations » depuis mars 2022, pour une perte de
valeur de 'EGP de prés de -50 % face a 'USD, qui répondent
aussi a la nécessité de flexibiliser le régime de change, pré
obtention d’un nouvel accord financier avec le FMI.

2017), le poids de linflation sur le pouvoir d’achat des
ménages a provoqué une décélération de la
consommation privée en fin d’exercice 2022/23.

e Rebond en 2023/24 mais des incertitudes

Les estimations de croissance du PIB sont comprises
entre +4 et +5 % pour 2023/24, avec néanmoins des
dynamiques opposées des principales composantes du
PIB et des zones d’incertitudes.

Au vu des marges budgétaires tres limitées (cf. Partie 2),
des mesures d’austérité seront probablement renforcées
au cours de l'année (retrait de subventions, transferts
plus ciblés), ce qui menerait au repli de la consommation
publique. L’aboutissement des méga projets’ se
traduirait également par une contraction de
linvestissement public et péserait sur le secteur de la
construction.

Si des premiers signaux de ralentissement de I'inflation
ont été percues en avril 2023, elle resterait néanmoins
tres élevée en 2023/24 (+18 % en m.a selon le FMI).
Cela s’expliquerait notamment par la probable nouvelle
« dépréciation » de 'EGP (cf. Partie 3) et par le fait que
les prix des carburants et de certaines denrées ont été
relevées en mai 2023. Par ailleurs, le contexte social
resterait dégradés. Le ralentissement de [lactivité
péserait sur la dynamique du marché de I'emploi (faible
taux d’emploi, de 39,5 %). Dés lors, la dynamique de la
consommation privée resterait contrainte.

Un rebond de linvestissement privé est attendu en
2023/24, sous [limpulsion du programme de
privatisation, avec une hausse des IDE en provenance
des pays du Golfe (promesses d’investissement de prés
de 20 Mds USD). Si une liste de 32 entités publiques
sujettes a une ouverture de capital a été officiellement
publiée, le processus est trés retardé?®, principalement
pour des questions de valorisation des actifs (hotamment
fonciers) des entreprises concernées. Plusieurs secteurs
bénéficieraient du programme : agriculture, assurance,
immobilier, logistique. L’investissement privé
domestique resterait en revanche limité, en raison de de
la hausse des codts de financement.

Les exportations nettes contribueraient faiblement a la
croissance de [lactivité en 2023/24. Cela serait
principalement di & la hausse des importations en lien
avec la levée progressive des restrictions a I'import1©.
Par ailleurs, les exportations de gaz pourraient
décélérer, d’autant plus que la production du champ d’Al
Zhor baisse (-11 % en 2022).

6 Hausse des salaires publics et des pensions de retraite,
extension du programme social Takaful et Karama.

7 Nouvelle capitale, ENR, construction de logements sociaux.
8 Taux de pauvreté de 39 % en 2019/20 (CAPMAS), qui a
probablement augmenté depuis, selon la Banque Mondiale.

9 La cible de 2 Mds USD levés en 2022/23 n'aura pas été
atteinte malgré des premiers deals (Telecom Egypt et Pachin).
10 Ces restrictions ont été introduites en 2022/23 pour
contrecarrer I'érosion des réserves de change
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e Crise de liquidité pour les banques

Depuis 2021, les banques égyptiennes se sont lancées
dans une phase de cession d’actifs en devises pour faire
face a leurs engagements. Alors que I'acces a la liquidité
s’est réduit en 2022 avec le resserrement global des
conditions de financement, le secteur bancaire fait face
a un assechement de la liquidité. Les actifs nets en
devises sont fortement négatifs et atteignent un point bas
historique au T2 2023. Cet argument, associé a celui
d’'une exposition trés élevée au risque souverain (les
titres de dette publique représentent 50 % des actifs des
banques), a mené 'agence de notation Fitch a dégrader
la notation de quatre des plus grandes banques??.

wsuso EJYPte : actis étrangers nets du systéme bancaire
400000

i My

77777 ||||
200000
-400000
m Banque centrale m Banques

-600000

-800000

Sources: BCE, FMI International Reserves Templates

Des ratios de solvabilité supérieurs aux exigences
reglementaires de la BCE et de Bale Ill permettraient aux
banques de faire face a la dégradation attendue de leurs
actifs en 2023/24, en lien avec le retrait des mesures de
report de remboursement des préts (hors secteur du
tourisme) et en raison de I'impact de la hausse des taux
d’intérét sur les ménages et les PME.

e Des perspectives favorables a moyen terme

Si 'Egypte n’est pas en mesure de répondre a la
demande européenne de gaz pour se substituer au gaz
russe a court termel?, le pays ambitionne de devenir un
hub gazier en Méditerranéel® et présente un potentiel a
moyen terme (exportations de 5 MIs tonnes/an). Les
besoins croissants d’électricité du marché intérieur et la
volonté de I'Egypte de moins dépendre de ses
importations d’hydrocarbures ne permettent pas d offrir
de tres fortes perspectives a I'exportation de gaz.

Malgré de récentes améliorations, le climat des affaires
en Egypte présente encore des faiblesses importantes
(concurrence, accés au foncier). Le programme de
privatisation suscite de grands espoirs pour stimuler le
secteur privé mais les objectifs communiqués semblent
toutefois trées ambitieux!* au vu notamment du poids
prépondérant de Il'armée dans certains secteurs
(alimentaire, pharmacie, transport). Par ailleurs, la feuille
de route du gouvernement comprend également des

11 NBE, Bank Misr, Banque du Caire et CIB.

12 Malgré la découverte d’un champ en 2022 (Al Narguess).
13 A ce titre, au T1 2023 les exportations de gaz ont augmenté
de +6 % en g.a grace a liquéfaction de gaz importé d’Israél.

réformes pour promouvoir le secteur manufacturier,
'agriculture, les TIC ainsi que dautres secteurs
spécifiques dans la Zone Economique du Canal de Suez
(pétrochimie, textile, automaobile).

L’Egypte fait face a un important défi démographique.
Les moins de 25 ans représentent 60 % de la population
et leur intégration dans le secteur formel représente un
enjeu de premier plan a l'instar de 'augmentation du taux
d’'urbanisation?®, afin d’augmenter le niveau de revenu
moyen de la population.

FINANCES PUBLIQUES

Entre 2016 et 2019, sous programme FMI, 'Egypte a
consolidé ses finances publiques, réduisant son déficit
public de -11,3 % du PIB (moyenne 2012-2017) a-7,5 %
en 2019/20. Les efforts de consolidation ont été
interrompus par la pandémie puis par le contexte du
conflit en Ukraine. En 2022/23, linflation élevée et le
relevement drastique des taux d’intérét a mené a une
forte hausse des dépenses d’intérét d’'une part et des
subventions d’autre part, amenant le déficit public a se
creuser (-7 % du PIB selon le FMI, -6,4 % selon ministére
des finances). Le Budget 2023/24 table sur un nouvel
excédent primaire (+2,5 % du PIB) mais la dynamique
des charges d’intérét va continuer de peser. Le déficit
atteindrait -7 % du PIB et serait principalement financé
par le secteur bancaire local a des conditions peu
avantageuses (maturité courte, taux élevés). La
finalisation du programme de privatisation (cf. Partie 1)
s’averera cruciale pour soulager les finances publiques.
La dette publique avoisine 95 % du PIB (Banque
Mondiale).

Egypte : part élevée des intéréts liés a
I'endettement public

~
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Sources : BCE, Refinitiv  * Chiffres arrétés au 28/02/2023

Dans le cadre du nouveau programme avec le FMI,
I'Egypte devrait renforcer la discipline budgétaire?®, afin
de dégager des marges pour augmenter les dépenses
sociales. Etant donné le contexte socio-économique
dégradé et I'impopularité des réformes du FMI durant la
période 2016-2019, la capacité de I'Egypte a réduire
rapidement le montant des subventions semble limitée.

14 Augmenter d’ici 2024/25 les parts dans le PIB du secteur
privé de 30 % a 65 % et de l'investissement privé de 15 a 30%.
15 Un taux d’urbanisation 43 % en 2021, soit un taux faible.

16 Indexation des prix des carburants sur les prix de marché,
réduction du poids de I'Etat dans I'économie, etc.
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Malgré la signature d’'un accord avec le FMIY, Ila
perception du risque souverain est en forte hausse en
Egypte, les agences ayant dégradé la note souveraine
du pays en 2023. L’Egypte est le pays qui a vu sa prime
CDS a5 ans le plus augmenter depuis 2020 (1 340 pts)
et les rendements obligataires se tendent fortement?8,
une tendance qui ne devrait guére évoluer tant que la
BCE ne parvient pas a infléchir fortement la trajectoire
d’inflation. Avec une duration moyenne de la dette
obligataire toujours plus courte (1,6 an en juin 2023), le
risque de refinancement est trés significatif. En outre, le
risque de change s’est accru avec la dévaluation de
'EGP (25 % de la dette publique est libellée en devises).

POSITION EXTERIEURE

e Un déficit courant chronique

L’Egypte accuse un déficit courant chronique (-3,4 % du
PIB en moyenne entre 2012 et 2022) et sa réduction en
2022/23 est autant d0 a des meilleures performances a
'export (exportations de gaz, balance des services)
qu’aux restrictions a I'import (cf. Partie 1). En 2023/24, le
retrait de ces mesures ménerait a un creusement du
déficit courant (-3,1 % du PIB selon le FMI).

e Risque de change élevé

Historiquement, 'Egypte s’appuie sur des
investissements de portefeuille pour couvrir ses besoins
de financement externe, des flux par nature volatils.
Entre 2020 et 2022, le pays a accusé d’importantes
sorties de capitaux (cf. Partie 1). Malgré un léger rebond
depuis fin 2022, les réserves de change se sont repliées
de -25 % depuis début 2020 et les délais de paiement se
sont allongés (notamment pour régler les importations de
denrées alimentaires). Pour combler des besoins de
financement externe élevés (5,3 % du PIB en 2023, 6,1
% en 2024), la finalisation du programme de privatisation
(cf. Partie 1) se montre particulierement urgente,
I'assistance du FMI se révélant insuffisante (3 Mds USD
étalés sur 4 ans) et le niveau d’engagements vis-a-vis du
FMI est désormais quasi plafonné.

L’écart élevé entre le cours spot de 'EGP/USD et le
forward a un an (prés de 35 % début juin, contre prés de
30 % les semaines précédents les dévaluations de
2022/23) semble révéler qu’'une prochaine dévaluation
de I'EGP est probable, avant que la BCE adopte
progressivement un régime de change plus flexible. La
conclusion du programme de privatisation serait
probablement I'élément déclencheur de la dévaluation,
car des flux de capitaux entrants en provenance des
pays du Golfe permettraient de stabiliser le cours de
'EGP tout en reconstituant les réserves de change. La
BCE devrait par ailleurs procéder a au moins une
nouvelle hausse des taux directeurs (méme en cas de
baisse de l'inflation) pour accompagner la libéralisation
du change, ainsi que pour ramener les taux d’intérét

17 En 2016-2019, lors du précédent programme, la signature
d’un accord avec le FMI avait été suivi d’un regain d’intérét des
investisseurs étrangers en Egypte.

réels en territoire positif (-13 % en avril 2023), dans le but
de renforcer I'attractivité de placements en Egypte.

ASPECTS POLITIQUES

e Répression politique et faible gouvernance

Le Président A. El Sissi a été réélu en avril 2018 a la téte
du pays et a la suite du référendum d’avril 2019 (taux de
participation de 44 %), le mandat présidentiel a été élargi
a 6 ans et la modification de la Constitution permet au
Président de briguer un 3e mandat. L'état de la
gouvernance se révele plus que médiocre en Egypte,
avec une corruption endémique et une liberté
d’expression en net recul, selon la Banque Mondiale.

e Soutiens internationaux

Le pays entretient des relations étroites avec les
bailleurs de fonds internationaux, ainsi qu’avec I'Europe
et les Etats-Unis. Ces deux alliés sont d’'une aide
précieuse pour lutter contre le terrorisme dans le Sinali.
Le renforcement de la situation sécuritaire revét un
intérét stratégique, notamment pour le secteur du
tourisme. L’Egypte a des liens profonds avec I'Arabie
Saoudite et les EAU, ce qui lui permet de recevoir une
aide financiére substantielle de 30 Mds USD. Le dossier
du grand barrage du Nil en Ethiopie, qui menace
I'approvisionnement en eau de I'Egypte, constitue une
source de tension continue avec le Soudan et I'Ethiopie.

CLIMAT ET ENVIRONNEMENT

Signataire de l'accord de Paris, I'Egypte n’a pas
communiqué sur une cible de réduction de ses
émissions, ni sur un horizon. Le niveau de risque
physique est significatif en Egypte (eau, santé,
alimentaire), le pays faisant face a un stress hydrique, a
des difficultés d’approvisionnement en eau et au risque
de montée des eaux dans le delta du Nil (50 % de
I'activité économique).

Egypte : production d'électricité par
sources, en % (2021=209,66 TWh)

00, 1,35

’, oo

Sources : Statistical Review of World Energy (BP, 2022);
Global and European Electricity review (Ember, 2022)

La part croissante du secteur des hydrocarbures dans le
PIB pourrait accroitre le risque de transition. Toutefois, le
pays a récemment fortement accru ses investissements
dans les ENR (Zone du Canal de Suez) et vise a
augmenter la part des ENR a 42 % du mix électrique d’ici

= Solaire

= Eolien

= Hydroélectricité
Autres
renouvelables

= Nucléaire

= Pétrole

75,2

Gaz

= Charbon

18 Rendement & 1 an de 24,6 % au T2 2023 contre un
précédent pic a 20,4 % au T2 2017.
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2045, contre prés de 12 % en 2021. Les projets ont internationaux pour s’engager pleinement sur la voie de
cependant pris du retard avec le Covid-19. Le pays a la TEE (infrastructures, transports).

émis ses premiers green bonds en 2020 et compte

s’appuyer sur l'aide financiére des bailleurs de fonds
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