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Environnement macroéconomique et financier :

e Vulnérabilité de la croissance : La croissance en 2022 aurait été portée par la consommation et l'investissement dans le secteur
énergétique et les infrastructures. Les pressions inflationnistes, le resserrement monétaire et la reprise de I'épidémie d’Ebola (en
septembre) ont cependant pesé sur la croissance qui finirait a 4,4%. Les investissements devraient continuer de stimuler la
croissance, qui augmenterait en 2023. L’'Ouganda devrait devenir un pays producteur et exportateur de pétrole d’ici 2025-2026, ce
qui lui offre de bonnes perspectives sur le long-terme.

e Vulnérabilité des comptes publics : La dette publique continue d’augmenter de maniére réguliére (environ 52% du PIB en 2022),
tiré par les déficits budgétaires élevés. Les dépenses sont en hausse en lien avec linflation des matiéres premiéres et biens
importés nécessaires a la poursuite des projets d'investissement. La difficile mobilisation des recettes constitue aussi une
problématique structurelle. Le pays est engagé dans un programme avec le FMI et devrait mener une consolidation budgétaire a
moyen-terme. A long-terme, les recettes pétrolieres devraient contribuer a améliorer les finances publiques du pays.

e Vulnérabilité extérieure : Le déficit courant est resté encore élevé en 2022 (-8%) a cause de I'arrét des exportations d’or entre juillet
2021 et septembre 2022, d’'une baisse de la demande extérieure et d'une hausse de la facture des importations. Ces déficits sont
financés en partie par les fortes entrées d’IDE et par la dette externe, majoritairement concessionnelle. La manne pétroliere a venir

devrait soulager la position a long terme.

e Vulnérabilité du secteur bancaire : Le taux de créances douteuses a augmenté apres la crise (5,3 % en juin). Le crédit bancaire
en direction du secteur privé reste timide a cause des incertitudes sur la solvabilité des emprunteurs. Cependant, les banques sont

bien capitalisées et possedent une bonne liquidité.

Environnement politique et gouvernance :

e Stabilité socio-politique : Des tensions sociales sont apparues suite a la réélection de Yoweri Museveni en 2021. Le contexte
régional se dégrade avec les tensions entre la RDC et le Rwanda ainsi qu'au Sud Soudan, qui pourraient rejaillir sur le pays.

e Climat des affaires : Les tensions dans les pays voisins sont mauvaises pour le commerce dans la région, tandis que les progres
de modernisation des infrastructures sont lents. Toutefois, des mesures pro-business commencent a étre implémentées.

Environnement et politique du climat :
e Vulnérabilité climatique : L’Ouganda est extrémement vulnérable face au changement climatique, en particulier son agriculture
(24% du PIB et 72% des emplois) dépendante des conditions météorologiquesLe pays devrait par ailleurs devenir une économie

pétroliere dans les prochaines années.

STRUCTURE DES ECHANGES

Principaux partenaires commerciaux + France Principaux produits échangés
Part moyenne des échanges de marchandises entre 2017 et 2021
(% du total) Part des échanges de marchandises entre 2017 et 2021 (% du total)
Exportations Exportations
1 EAU 27,7% 1 Chine 17,2% Métaux précieux 27,3%  Minéraux 16,1%
2 Kenya 14,9% . 2 Inde 11,9% cCafé, thé et épices 17,9%  Métaux précieux 11,3%
3 Soudan du Sud 10,5% 3 E.AU 9,8% Minéraux 4,5% Machines mécaniques  7,8%
4 R.D. Congo 7,0% 4 Kenya 8,8% Poissons et crustacés  4,2%  Véhicules 7,5%
31 France 0,3% 28 France 0,5% Céréales 3,9% Machines électriques 5,3%
Source : CNUCED Source : ITC
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TABLEAUX DES PRINCIPAUX INDICATEURS

OUGANDA 2018 2019 2020 2021 2022 (p) 2023 (p)
STRUCTURE ECONOMIQUE
FIB (Mds LUSD, courant) 34 33 38 43 43 52
Rang PIE mondial 99 101 93 94 93 a0

FPopulation (Mns) 38,8 398 412 425 437 450

Fang Population mondiale 36 35 35 35 34 34
FIB { habitant (USD) 880 956 910 1012 1106 1163
Croissance PIB (%) 55 7.8 -1.4 6,7 44 59
Inflation {(moyenne annuelle, %) 25 21 248 22 6,4 6,4
Part exportations manufacturées (% total exp.j** 183 14,2 135 [ A A [ A
FINANCES PUBLIQUES
Dette publique (% PIB) 349 37,6 46,3 51,8 522 51,3
Solde public (% PIB) -3,0 -48 -5 -7 -55 47
Charge de la dette publique (% recettes budg.J** 14,5 13,2 153 A A A
POSITION EXTERNE
Solde courant (% du PIB) -6,1% -6,6% -9,5% -8,3% -8,0% -10,2%
IDE (% du PIBJ*** 3,1% 3,3% 2,3% 2.6% 2,9% 4 3%
Réserves (en mois dimportation B&S)y* 42 3.7 42 48 A A
Dette extérieure totale (% PIB)™* 36% 37% 45% A6% 52% 59%%
Dette extérieure CT (% PIB)* 2 6% 1,8% 3,5% 4 7% MA MA
Taux de change* vz 3704 3718 3585 MA A
SYSTEME BANCAIRE
Fonds propres [ actifs pondérés® 216 218 222 237 22,8 MA
Taux de MPL* 34 449 53 53 53 A
ROE* 14 4 16,7 143 15,6 155 A
SOCIO-POLITIQUE
Rang gouvernance Bangue Mondiale (214 Pays) 157 160 158 158 A A
Rang doing business (190 pays) A A A 116 A A
CLIMAT
Rang émissions de CO2 par hab. (145 pays)® MA MA MA MA MA MA
Rang ND-Gain (181 pays) 170 172 A MA A MA
Rang politique climat (58 pays)® MA MNA MA MA MA A

Légendes - (g) estimations ; (p) prévisions Sources : FMI (WEQ Octobre 2022); *Bank of Uganda; **Bangue Mondiale; **Cxford Economics.
& Agence Internationale de 'Energie, b - Notre Dame Global Adaptation Initiative, ¢ - Germanwatch

Ouganda : Part des activités dans la valeur ajoutée
(année fiscale 2021-2022)
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SITUATION ECONOMIQUE

e Ralentissement de la croissance en 2022

L’activité s’est bien redressée en 2021 (+6,7%), apres
une année 2020 difficile (-1,4%). La fin de la plupart des
mesures de restriction liées au Covid-19, ainsi que la
reprise progressive des entrées de fonds envoyés par
les ressortissants a [I'étranger ont soutenu la
consommation privée.

Pour 2022, la croissance est estimée autour de +4,4%,
sous la moyenne de 2010-2019 (+5,5%). La poursuite de
linvestissement dans les secteurs de I’énergiel, ainsi
que la reprise progressive du tourisme ont continué de
soutenir l'activité dans le courant de I'année.

L’inflation a cependant pesé sur l'activité. Elle a atteint
+10,6% en novembre en g.a (inflation sous-jacente a
+8,8%), portée par les prix mondiaux élevés des
matiéres premiéres (notamment celles importées pour
les projets énergétiques), les perturbations sur les
chaines d’approvisionnement et [l'inflation alimentaire
(+18% en septembre en g.a).

Pour y faire face, la banque centrale ougandaise (BoU)
a resserré sa politique monétaire? en augmentant son
taux d’intérét de référence de 350 pdb entre juin et
octobre, a 10%, et en augmentant les réserves
obligatoires de fonds propres de 8 a 10% en juin. Cela
augmente les colts d’emprunt pouvant affecter la
consommation et l'investissement.

" Evolution de l'inflation et resserrement monétaire
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Sur le front externe, les exportations d’or (44% des
exportations de marchandises en 2020) ont été a l'arrét
entre juillet 2021 et septembre 2022 en protestation
d’une nouvelle taxe®. De plus, les exportations de café
(16% des exportations en 2021) bénéficient de prix
mondiaux élevés mais souffrent d’'une baisse de la
production.

e Lacroissance accéléererait en 2023

En 2023, la croissance du PIB devrait accélérer, prévue
entre +5,1% et +6,2%, au-dessus de la moyenne de
I'Afrique de I'Est (+5%p°). Celle-ci serait favorisée

1 Lancements des projets de Kingfisher Oil Development et Tilenga
au Lac Albert, construction d’'une ferme photovoltaique en juillet, ...
2 | a cible d'inflation sous-jacente de la BoU est de 5%.

3 Cette nouvelle taxe imposait un prélévement de 5% sur I'or raffing
et de 10% sur 'or non raffiné.

4 Baisse de production de -5,7% en g.a en 2022 selon Fitch.

notamment par la baisse des pressions inflationnistes
(alimentaires et énergie). L'inflation resterait cependant
relativement élevée (moyenne annuelle attendue a 6,4
% par le FMI). L’investissement resterait dynamique
grace aux projets énergétiques, ainsi qu’aux
investissements publics dans les infrastructures dans le
cadre du troisieme Plan National de Développement
(NDP 111)8.

La reprise progressive du tourisme pourrait en revanche
étre affectée par le ralentissement de I'activité mondiale.
A noter par ailleurs que si la reprise de I'épidémie
d’Ebola en septembre a été rapidement maitrisée, un
retour de I'épidémie pourrait rapidement provoquer un
renforcement des contréles/fermetures possibles de
frontiéres.

e Le poids de reste trés

important

I'agriculture

Le secteur agricole représente 24,1% du PIB sur 'année
fiscale 2021-2022 et emploie prés des trois quarts de la
population. Il était en forte croissance au T2 (+9% en g.a)
soutenu par le relachement des restrictions sanitaires et
de meilleures conditions pour la production (invasion
acridienne notamment en 2021). Le secteur est d’ailleurs
trés vulnérable face aux conditions météorologiques ou
autres phénomeénes naturels (. lls peuvent entrainer des
pénuries, des pressions inflationnistes et des
dégradations du revenu disponible des ménages.

e Uneindustrie pétroliére naissante

Les travaux pour les projets pétroliers du Lac Albert ont
démarré en 2022. lls sont menés par les entreprises
TotalEnergies et China Offshore Oil Corporation et les
co(ts de développement sont estimés a 10 Mds d’USD.
Pour en raffiner une partie, 'Ouganda prévoit une
raffinerie, dont la construction, menée et ensuite
exploitée par un consortium ameéricano-italien, est
estimée entre 3 et 4 Mds d’USD. Un pipeline sera aussi
construit vers I'océan Indien via la Tanzanie. Le co(t de
construction et d’exploitation est estimé a 8 Mds d’'USD,
menées par un consortium du secteur privé. Les
autorités locales se sont par ailleurs engagées a mettre
en place l'infrastructure routiére nécessaire dont le colt
est estimé a 1 Mds d’'USD. Le début de la production
pétroliere est attendu pour 2025 et devrait contribuer
fortement a la croissance a long-terme.

e Des inquiétudes persistantes autour du
secteur bancaire

En Ouganda, le crédit bancaire a destination du secteur
privé est faible (12% du PIB en 2019). Le taux de
créances douteuses est par ailleurs en hausse a 5,3%
en juin 2022 (contre 3,4% du total des préts en décembre
2018), suite a Ilimpact de la crise sanitaire. Le

5 Prévisions de la Banque africaine de développement (janvier
2023).

6 Couvrant la période 2020-2025, ce plan vise la promotion de
lindustrialisation et le reglement des goulots d’étranglement des
infrastructures (liées aux routes, fournitures d’eau et d’énergie...).
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ralentissement de la croissance, l'inflation et la hausse
des taux ont en effet affecté la solvabilité des
emprunteurs (ménages et entreprises).

La liquidité des marchés financiers domestiques a aussi
souffert des sorties de fonds étrangers du fait du
resserrement monétaire mondial (cf. Partie 3).
Cependant, dans I'ensemble, les banques pourraient
absorber de nouvelles pertes, détenant toujours de
solides coussins de liquidité et de capitaux.

FINANCES PUBLIQUES

e Le déficit budgétaire orienté a la baisse

Le FMI prévoit une résorption partielle du déficit public
(prévu a -5,5% du PIB en 2022, contre -7,7% en 2021),
qui resterait cependant plus élevé que la moyenne
d’avant crise (-3,2 % entre 2010 et 2019), en raison
notamment des dépenses d’infrastructures dans le cadre
du NDP llI.

Pour 2023, les dépenses publiques pourraient se révéler
plus faibles que prévu avec notamment le retrait de
subventions tandis que les baisses de taxes mises en
place pour soutenir le pouvoir d’achat face a I'inflation
devraient étre revues. Le gouvernement a par ailleurs
des objectifs de réduction du déficit a respecter dans le

cadre des accords avec le FMI”.

Les recettes restent faibles (autour de 15% du PIB sur
'année fiscale 2021-22), mais devraient progresser a
I'avenir grace aux les investissements étrangers dans le
secteur énergétigue. A moyen terme, les revenus
pétroliers devraient en effet contribuer a réduire la
pression sur les finances publiques a I'horizon de 2025-
2026.

e Une dette publique en progression

Pour poursuivre sa stratégie de développement par
linvestissement en infrastructures et permettre un
stimulus  budgétaire durant la pandémie, le
gouvernement a eu recours a l'emprunt. La dette
publique devrait ainsi atteindre 52% du PIB en 2022
(contre prés de 38% en 2019), dont 27,8% du PIB pour
sa part externe®. La hausse de la dette publique devrait
se poursuivre a court-terme tiré par la poursuite des
investissements publics, tandis que les recettes restent
encore faibles. La dette devrait ensuite s’infléchir a
moyen terme, favorisé par I'achévement des grands
projets d’infrastructures (énergie notamment) selon les
prévisions du FMI.

7 En particulier, le gouvernement est tenu a des efforts de
consolidation fiscale dans le programme de facilité étendue de crédit
de 1 md de dollars en cours avec le FMI. L’objectif étant une
réduction du déficit public a -4,7% du PIB sur I'année fiscale 2023-
24. Cela va limiter les marges de manceuvre budgétaire et contribuer
a restreindre certaines dépenses courantes dominées par la masse
salariale publique et les paiements d’intéréts de la dette en hausse.

8 Donnée 2021

Le difficile assainissement des finances publiques
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Le déficit courant devrait rester élevé (autour de 8% du
PIB en 2022) et au-dessus de la moyenne 2010-2019
(- 5,8%). Le refus dexportation de l'or (23% des
exportations totales entre 2016 et 2020) par les
industriels du pays jusqu’en septembre 2022 (cf. Partie
1), ainsi que le ralentissement de I'activité mondiale a
pénalisé les exportations du pays®. Les importations
seraient par ailleurs en hausse (+4%), tirés par la hausse
de la demande interne et des prix des matiéres
premiéeres. La dépréciation du shilling ougandais face au
USD?0, bien que modérée (-4% ytd) grace aux entrées
d’'IDE, accentue encore les pressions sur le solde
courant.

Les importations de biens de capital et de services
techniques pour les projets de développement devraient
peser plus fortement sur le solde courant en 2023 (prévu
a -10,2% selon le FMI). Cependant, avec un horizon de
début de production de pétrole dans 3-4 ans et la fin des
grands travaux, les perspectives pour le solde courant
du pays sont plus favorables.

e Des réserves de change en baisse

Le flux d'IDE entrants a progressé de 53% en g.a au
cours des trois premiers trimestres de I'année fiscale
2021-22, principalement vers les projets d’infrastructures
et d’énergie. lIs financent en partie le déficit courant.

Malgré l'allocation de droits de tirages spéciaux de 500
mns USD en 2021, les réserves internationales
ougandaises ne couvraient que 81,4% des besoins de
financement externes de court-terme en décembre
2021. De plus, elles sont en baisse depuis juin (-17% en
g.a en octobre, a 3,5 mois d’'importations), alors que le
déficit courant reste élevé et la dette externe augmente,
ce ratio continue donc de diminuer et est un point de
vigilance.

9 Les exportations seraient en recul de -8% en 2022 en g.a selon
Fitch.

10 | a dépréciation est tirée par le déclin de 'appétence pour le
risque (dans un contexte de crainte pour le ralentissement de
I'activité mondiale et de guerre en Ukraine), de resserrement des
taux de la FED et de demande accrue de USD pour les
importations de biens de capital.
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Evolution des réserves internationales
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e Un endettement extérieur qui progresse

L’Ouganda a recours a l'endettement externe pour
financer les investissements. L’endettement externe du
pays est en constante augmentation depuis 2013 (54%
du PIB en 2021). La dette externe est principalement
publique (62% du total) et détenue par des créanciers
multilatéraux (66% du total de la dette extérieure
publique de long-terme). Les créanciers bilatéraux sont
également importants (30%)?2.

Le pays se tourne aussi de plus en plus vers les
financements privés avec des projets de partenariat
public/privé, notamment chinois. Il s’agit quasi
exclusivement de dette a maturité long terme?2.

Composition de la dette extérieure publique de
long-terme (mns USD)
12000
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“artlll
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m Muhilatéral m Bilatéral m Créditeurs privés
Source : Bangque Mandiale

Malgré la dynamique de l'endettement et la hausse
constante depuis quelques années des paiements des
intéréts sur la dette, les bonnes perspectives a moyen-
terme prévues grace aux exportations de pétrole
devraient réduire les risques de financement.

ASPECTS POLITIQUES

e Un contexte politique national plutét stable
malgré quelques tensions

Réélu a la téte du pays en janvier 2021 avec 58,4% des
suffrages, au pouvoir depuis 1986, le président Yoweri
Museveni (78 ans) offre une certaine stabilité politique.
Son parti, le mouvement national de résistance (NRM),
est majoritaire a I’Assemblée nationale (336 siéges sur
529), permettant une bonne gouvernance.

11 La Chine & elle-seule représente 20 % de la dette extérieure
publique de long-.

12 | a dette extérieure de long-terme représente 83 % du total. La
maturité moyenne pondérée est de 6,9 ans.

13 Dpes opposants politiques ont été régulierement arrétés. Le
principal adversaire, Robert Kiagulanyi, a été arrété en novembre
2020 et assigné a résidence en décembre 2021. Les mouvements
sociaux ont été durement réprimés (54 morts d’aprés Human
Rights Watch).

Cependant, I'extension de la limite d’age du président en
2017 et la répression des opposants?? ont fait apparaitre
des manifestations ponctuelles, montrant qu’une partie
de la population ne soutient plus Museveni. Il existe
aussi de nombreuses sources de griefs : la corruption4,
les inégalités, l'inflation, la reprise d’Ebola et la difficulté
a intégrer sur le marché du travail les milliers
d’'ougandais qui y entrent chaque année du fait d’un
mangue d’emplois stables?®.

e Un contexte international tendu qui pése sur
le climat des affaires

Depuis novembre 2021, 'Ouganda est engagé a I'est de
la République Démocratique du Congo (RDC) pour lutter
contre l'insurrection des Forces Démocratiques Alliées
(ADF) et des rebelles du M23 dans les régions du Kivu
et d’lturi. Les tensions sont montées entre la RDC et le
Rwanda (accusé de financer les rebelles) en début
d’année, déstabilisant la région. Cela rejailli en Ouganda
par des attentats de 'ADF, comme celui de novembre
2021 qui a fait 7 morts a Kampala. En cas de conflit,
I'Ouganda risque de faire face a un afflux de réfugiés sur
son territoire, entrainant de potentielles tensions avec la
population ougandaise et alimentant potentiellement
linflation6. L’instabilit¢ dans le Sud Soudan voisin
représente également un risque de déstabilisation de la
région et de diffusion du conflit.

Les progrés lents en matiére de modernisation des
infrastructures continuent de peser sur le climat des
affaires, bien que certaines mesures pro-business
commencent a étre implémentées dans le pays?'’.

CLIMAT ET ENVIRONNEMENT

Le pays est trés vulnérable face au changement
climatique. Il est classé 166/182 au classement ND Gain,
et 170/182 en termes de vulnérabilité. La forte place de
lagriculture dans [I'économie est la principale
vulnérabilité du pays. Les phénomenes météorologiques
extrémes (inondations et sécheresses) sont de plus en
plus fréquents, rendant les récoltes agricoles tres
variables. Cela présente un risque de pénuries
alimentaires, d’inflation et de baisse du revenu
disponible des ménages. Selon la BAD, sans action
d’adaptation, les codts économiques annuels pour
réparer les dégats (destruction d’infrastructures
notamment) seront compris entre 2,8 et 4,5% du PIB
entre 2010 et 2050. La Politique Nationale sur le
Changement Climatique, annoncée en 2015, a estimé le
colt des mesures d’adaptation et d’atténuation a environ
5% de I'aide publique au développement de 2021-2025

14 plusieurs affaires de corruption ont éclaté en Ouganda ces
derniéres années. Entre autres, des pots de vins a des magistrats
et des affaires d’emplois fictifs payés par des fonds publics.

15 72% des emplois sont dans I'agriculture, majoritairement de
subsistance. 87,2 % de I'emploi urbain est informel.

16 plus tot dans I'année, il y a déja eu des resserrements d’offre
de nourriture dans les régions le long de la frontiere.

17 par exemples : crédits avantageux pour certaines entreprises,
financements de 'Uganda Development Corporation...
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(environ 664 mns USD). Une autre vulnérabilité
importante est liée au manque de personnels de santé
pour faire face aux effets du changement climatique.
Coté risque de transition, 'engagement dans un modéle
économique tourné autour de la production pétroliere est
source de bénéfices économiques mais pose question
sur la soutenabilité du modéle a long terme. La
production d’électricité, pour le moment largement
dominée par I'hydroélectricité, devrait évoluer vers une
production plus carbonée.

Ouganda : production d'électricité par
0,0  Ssources, en % (2020=4,67 TWh)
o _0.01,50,0

"

Sources : Statistical Review of World Energy (8P, 2022 = Charbon
Global and Eurcpean Electricity review (Ember, 2022)
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