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Catégorie OCDE (2025) : 2/7
Notes agences (S&P / Moody’s / Fitch) : A+ / Aa3/ A+
Change : Riyal saoudien (SAR) / Régime de change fixe arrimé a 'USD
Horizon de I'objectif de neutralité carbone : 2060
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Leader géopolitique dans la région

Main d’ceuvre locale peu qualifiée

SYNTHESE :
Evolution des risques : stable

Environnement macroéconomique et financier :

Vulnérabilité de la croissance : Apres plusieurs années de baisse de la production pétroliere, I’Arabie Saoudite semble encline
a augmenter sa production en 2025 ; malgré des incertitudes (cadence de la hausse, prix du baril), cela favorisera un rebond de
I'activité en 2025 et 2026 (croissance du PIB proche de +3 %). L’activité hors hydrocarbures resterait dynamique en lien avec la
hausse de l'investissement, principalement porté par le fonds souverain (PIF), dans le cadre du déploiement de la stratégie
Saudi Vision 2030 (méga projets, diversification de I'économie, etc.). L'atteinte des objectifs de Saudi Vision 2030 constituera
un enjeu de premier plan pour porter I'activit¢ a moyen / long terme mais dépendra notamment d’'une arrivée suffisante

d’investissement directs étrangers (IDE).

Vulnérabilité des comptes publics : Le signe du solde public reste déterminé par les conditions sur le marché du pétrole. Le
niveau d’endettement est faible (30 % du PIB) et une notation souveraine avantageuse facilite les levées de dette du Royaume.

Vulnérabilité extérieure : Dépendant des conditions sur le marché du pétrole, le pays dégagerait de nouveau un excédent courant
en 2025 (+3,9 % du PIB selon la Banque Mondiale). L’Arabie Saoudite présente des perspectives positives dans le secteur du
tourisme a moyen terme. Le pays cherche a stimuler les IDE et dispose de réserves de change trés confortables.

Vulnérabilité du secteur bancaire : Le systéme bancaire présente des fondamentaux solides.

Environnement politique et gouvernance :

Stabilité socio-politique : M.B.S Al Saoud, héritier du tréne, renforce son emprise sur la gestion du Royaume et cherche a
moderniser le pays. Les relations se renforcent avec la nouvelle administration américaine et le Royaume cherche a renforcer
la stabilité politique dans la région tout en étendant son soft power par ailleurs.

Climat des affaires : Les réformes se succedent (loi sur les faillites, investisseurs étrangers majoritaires, privatisations, PPPs,
zones économies spéciales) pour renforcer le climat des affaires. Malgré de premiers grains notables, les cibles fixées pour
attirer des investisseurs étrangers dans le cadre de Vision 2030 semblent trés ambitieuses.

Environnement et politique du climat :

Vulnérabilité climatique : Les enjeux d’adaptation a la transition énergétique pousse a terme a se libérer de la prépondérance
des hydrocarbures par une diversification de I'’économie. Ce processus sera néanmoins trés long a mettre en place.

STRUCTURE DES ECHANGES

Principaux partenaires commerciaux + France Principaux produits échangés

Part moy des éch de marchandi: entre 2020 et 2024 (% du Part des éch de marchandi en 2024 (% du total)
total)
Exportations ENROIARCDS
1 Chine 22,3% 1 Chine 15,3%  Combustibles 73.2% Machinerie méca. 14,1%
2 Japon 20,8% 2 Etats-Unis 1,2%  Plastiques 6,1% Véhicules 1,3%
3 Inde 4,6% 3 EAU 10,9%  Produits chimiques 3.7% Machines électriques 1,3%
4 Corée, Républic  3,4% 4 Inde 7.2% Machines électriques 2,6% Combustibles 5,7%
15 France 1,6% 10 France 22(% Engrais 1,6% Métaux précieuw 4,5%
Source: ITC Sources: ITC
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TABLEAUX DES PRINCIPAUX INDICATEURS

ARABIE SAOUDITE 2021 2022 2023
STRUCTURE ECONOMIQUE
PIB (Mds USD, courant) 874 1109 1068
Rang PIB mondial 18 17 19
Population (Mns) 30,8 32,2 33,7
Rang Population mondiale 49 48 49
PIB / habitant (USD) 28 396 34 454 31676
Croissance PIB (%) 5,1 7,5 -0,8
Inflation (moyenne annuelle, %)* 3,1 2,5 2,3
Part exportations manufacturées (% total exp.)* 19,6 14,7 14,6
FINANCES PUBLIQUES
Dette publique (% PIB)* 28,6 23,8 26,2
Solde public (% PIB)* 2,2 2,5 -2,0
Charge de la dette publique (% recettes budg.)* NA NA NA
POSITION EXTERNE
Solde courant (% du PIB)* 4,6% 13,6% 3,3%
IDE (% du PIB) 0,4% 2,5% 1,2%
Réserves (en mois d'importation B&S) 21,1 19,0 16,5
Dette extérieure totale (% PIB) 31% 24% 28%
Dette extérieure CT (% PIB)* 5,3% 4,6% 5,0%
Taux de change™** 3,75 3,75 3,75
SYSTEME BANCAIRE
Fonds propres / actifs pondérés** 20 19,7 19,9
Taux de NPL** 1,9 1,8 1,5
ROE** 12,9 13,7 14,7
SOCIO-POLITIQUE
Rang gouvernance Banque Mondiale (214 Pays)* 111 104 105
CLIMAT
Rang émissions de CO2 par hab. (160 pays)® 7 7 6
Rang ND-Gain (181 pays)° 84 87 NA
Rang politique climat (64 pays)® 39 53 48

Légendes : (p) prévisions. Sources : FMI (WEO Avril 2025), *Banque Mondiale,**SAMA (T3 2024 pour le sytéme bancaire) a :

Notre Dame Global Adaptation Initiative, ¢ : Germanwatch

Arabie Saoudite : ventilation sectorielle du PIB en 2023
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Secteur
extractif; 25,9%

2024 (e)

1085
19
35,3
47
30 747

1,3
1,7
NA

29,9
-2,8
NA

-0,7%
1,3%
15,6
34%
7,0%
3,75

19,4
1,4
14,9

NA

NA
NA

58

2025 (p)

1084
19
36,0
47
30 099

3,0
2,3
NA

29,4
-2,3
NA

3,9%
1,5%
14,0
39%
NA
NA

NA
NA
NA

NA

NA
NA

49

2026 (p)

1122
19
36,7
47
30 563

3,7
2,2
NA

31,6
-2,9
NA

5,7%
NA
12,9
42%
NA
NA

NA
NA
NA

NA

NA
NA

NA
Eurostat, b :



SITUATION ECONOMIQUE

¢ Rebond modéré en 2024

Aprés une année de contraction en 2023 (-0,8 %, avec
un repli de -9 % des activités liées aux hydrocarbures),
un rebond du PIB a été observé en 2024 (+1,3 %), grace
aux secteurs hors hydrocarbures (+4,3 %) et aux
services gouvernementaux (+2,6 %). Une
consommation privée dynamique a soutenu les activités
de service (+4,1 %). De plus, le développement des
secteurs liés au tourisme (12 % du PIB selon le FMI)
porte ses fruits (+9,5 % d’arrivées touristiques en 2024).

Croissance du PIB réel en Arabie Saoudite

Secteur pétrolier
-==-Total

GA % Secteur non pétrolier
Services publics
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012025

Sources : General Authority for Statistics, Datastream

Le PIB lié aux hydrocarbures a en revanche enregistré
un nouveau repli (-4,5 %), affecté par le prolongement
de la politique des quotas de production, décidée dans
le cadre des accords de I'Organisation des pays
exportateurs de pétrole élargie (OPEP+).

e Reprise de la production pétrolieére en 2025

Selon les prévisionnistes, la croissance du PIB serait
comprise entre +2,8 % et +3,8 % pour 2025. Si le retour
a une croissance positive du PIB pétrolier fait consensus,
les écarts de prévision s’expliquent par les différences
d’anticipation concernant I'évolution de la production
(volume, prix).

En mai 2025, les membres de 'OPEP+ ont décidé
d’accélérer le rythme de la production de barils.
L’engagement de I'Arabie Saoudite est désormais de
9,5 millions de barils par jour (Mbj) dés le T3 2025 (cf.
graphique). Dés lors, I'objectif de production affiché en
mars 2025, d’'atteindre prés de 10 Mbj fin 2026, sera
probablement atteint avant. En effet, I'Arabie Saoudite
souhaite augmenter sa production, quitte a faire face a
des prix plus bas?, afin de conquérir des parts de marché

' Le chiffre prévisionnel de 2026 correspond aux annonces de mars
2025, non actualisées a cette échéance en mai 2025.

2 Le cours de I'Arab Light (référence pour le brut saoudien) était de
64,2 USD en mai 2025 contre 80,5 USD en 2024 et 74,1 USD au T1
2025.

3 Selon une enquéte de la Fed de Dallas, les producteurs américains
ont besoin d'un prix de 65 USD/b pour réaliser des forages rentables.
4 Selon I'EIA, la consommation mondiale de pétrole augmentera de
1 Mbj en 2025 (-0,4 Mbj par rapport a sa prévision initiale) et table sur
un prix du Brent de 66 USD en 2025 contre 81 USD en 2024.
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a l'export et juguler I'offre mondiale. Cette stratégie,
proche de celle entreprise entre 2014 et 2016, vise a
compenser la baisse des prix du pétrole par une
augmentation de sa production tout en comptant sur le
fait qu'un prix bas ne permette pas a certains
concurrents, notamment aux Etats-Unis, de rentabiliser
leur productions.

La progression de l'offre de TOPEP+ creuserait I'écart
avec une demande mondiale morose en 2025,
notamment liée a la guerre commerciale, et péserait sur
les cours des hydrocarbures*. En dehors du canal des
prix des matieres premiéres, I'’Arabie Saoudite n’est
quasiment pas exposée a la vague de politiques
économiques américaines, au vu des exemptions de
droits de douane sur les combustibles (prés de 82 % des
exportations vers les Etats-Unis) et des relations
renforcées avec le pays depuis la réélection de D.
Trump?®.
Arabie Saoudite : calendrier de reprise de la

production pétroliére
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Production annoncée le 31 mai pour le T3 2025 et en mars pour 2026 Sources : OPEP, Refinitiv

En 2025, la croissance du PIB hors hydrocarbures
atteindrait +4,5 %, selon la banque NBD, sous fond de
demande interne soutenue qui pourrait bénéficier de
potentielles baisses de taux d'intérét au S2 20256. La
croissance de la population” et I'amélioration de la
situation sur le marché du travail pour les locaux vont
soutenir les revenus et porter les activités de services.

L'investissement privé?, lié la politique de diversification
(cf. infra), sera une composante clé, et pourrait bénéficier
de Jlentrée en vigueur d'une nouvelle loi sur
l'investissement en 2025. La stratégie Saudi Vision table
sur 40 Md USD investis en 2025 puis 70 Md par an entre
2026 et 2030, afin de financer des projets
d’infrastructures (logistique et dans le tourisme?).
D’autres secteurs (construction de logements, aviation,

5 L’Arabie Saoudite s’est engagé en janvier 2025 & investir 600 Mds
USD sur 4 ans aux Etats-Unis.

6 La Banque centrale calque ses mouvements de taux sur ceux de la
Fed et a baissé ses taux de -100 pdb depuis septembre 2024.

7 La population a augmenté de +4,7 % en 2024, en lien avec l'arrivée
de travailleurs expatriés.

8 Linvestissement privé en Arabie Saoudite
investissements du fonds souverain (PIF).

® En vue des JO d’Hiver asiatique 2029, de I'exposition Universelle
2030 et de la coupe du monde FIFA 2034.

integre les



transports) enregistreraient une hausse de la commande
publique.

e Secteur bancaire stable

Le secteur bancaire affiche des ratios solides (solvabilité,
liquidité et rentabilité). Le niveau de préts non
performants est bas (1,4 % des préts totaux). La création
de la Saudi National Bank, fruit de la fusion de la NCB et
Samba Bank en 2021, doterait le pays d’'un champion
bancaire afin de rivaliser avec les grandes banques
concurrentes de la région (E.A.U, Koweit).

e Perspectives favorables a moyen terme

A moyen terme, le Royaume s’appuiera sur Vision 2030
comme feuille de route afin de diversifier son économie.
Le déploiement de ce plan est essentiellement financé
par le fonds souverain (PIF) et le Fonds de
Développement National, ainsi que par le secteur public
via les retombées de dividendes des sociétés cotées
(surtout la société nationale de pétrole Aramco).

L’objectif de Vision 20230 est d’ici 2030 d’augmenter la
part du secteur privé dans I'économie a 65 % (47 %
actuellement) et que de doubler le PIB non pétrolier par
rapport au niveau de 2024 (en développant
prioritairement les industries de la pétrochimie, des
plastiques et I'exploitation miniere'). Pour ce faire,
quatre canaux sont actionnés : (i)la construction de
villes innovantes (NEOM, Qiddiya), (ii) le développement
de secteurs cibles (tourisme, technologies, transports,
logistique, santé, ENR, sport), (i) un programme de
partenariats (Shareek) pour stimuler le secteur privé et
(iv) l'intensification ~ des  investissements  directs
étrangers (objectif d’'augmenter les flux entrants d'IDE a
5,7 % du PIB d'ici 2030).

Le déploiement de cette stratégie devrait s’intensifier en
2026, via une hausse des investissements du PIF.
Cependant, les ambitions de plusieurs projets ont été
revues a la baisse (dont le projet The Line a Neom),
notamment en raison de flux d’'IDE encore trés modérés
(cf. graphique ci-aprés). Si grace a des réformes'?, le
Royaume a attiré les bureaux régionaux de 200
multinationales sur son territoire en 2023, les grands
établissements financiers n’ont pas répondu a I'appel et
restent établis aux E.A.U avec qui la concurrence
demeure élevée. La société Aramco a également

10 "objectif est de passer de 534 Md USD en 2016 a 1 325 Md USD
en 2030 et un niveau de 691 Md USD atteint en 2024.

" Lancement de la production de zinc, lithium et cuivre dans la zone
franche de Ras al Khair en 2026 avec des IDE chinois, indiens et
australiens. L’objectif est de couvrir les besoins domestiques a court
terme, notamment ceux de l'industrie automobile électrique dont la
production s’accélérera en 2026 (marques locales CEER, Lucifer et
internationales comme Hyundai) et potentiel a I'export a moyen terme.
12 Exemption d’'imp6t sur les sociétés pendant 30 ans, pas d’accés aux
appels d’offres publics sans bureau régional localisé en Arabie.
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abandonné’®, au moins temporairement, son projet
d’extension des capacités de production pétroliere de
12 Ml b/j a 13 ML.

Arabie Saoudite : IDE entrants et cibles

Mds USD fixées par Saudi Vision 2030
120

= |DE entrants
100

*° H Cibles d'IDE dans le cadre de Vision 2030
60

40
1wl
. 1. il

=
O o QO DO O o INY
¥ (\9\ q,Q\(\/Q\ @(@'\/ (‘/Q(\’qfé\/ Q‘L Q‘\, Q‘L 6\, Q‘V Q’\, Q‘L ’b

Sources : SAMA, Saudi Vlision 2030, EIU, Refinitiv

Le renforcement du climat des affaires constitue un pilier
central afin d’attirer les IDE. L’introduction d’'une loi sur
la privatisation et les partenariats public-privés (PPPs)
en 2021 s’inscrit dans ce cadre ainsi que le lancement
de plusieurs zone économiques spéciales’ (ZES) qui
vise a stimuler l'activité industrielle. D’autres réformes
devront toutefois étre menées pour garantir la réussite
du plan : gestion des arriérés de paiement de I'Etat (qui
ont mené a des faillites d’entreprises du secteur de la
construction par le passé), évolution du code du travail
ou encore révisions du plafond pour les prises de
participations des entreprises étrangéres (cf. Partie 4).
Par ailleurs, les autorités pourraient revoir la stratégie de
« saoudisation'® de I'emploi » pour ne pas contrarier les
ambitions de Vision 2030, au risque de générer des
pénuries de main d’ceuvre dans certains secteurs.

FINANCES PUBLIQUES

L’endettement public a rapidement augmenté (1,6 % du
PIB en 2014 a 30 % en 2024), reflétant en deux phases :
i) a partir de 2015 a la suite de la chute des prix du
pétrole et ii) lors la crise du Covid en 2020 (déficit de
-10,7 % du PIB). Grace a lintroduction de taxes,
principalement la TVA, le Royaume parvient peu a peu a
réduire sa dépendance aux recettes d’hydrocarbures,
qui restent prépondérantes’®. Des lors, la limitation de la
production pétroliére et des prix plus bas depuis 2023 ont
conduit a un creusement du déficit public (-2,8 % du PIB
en 2024). Malgré un rebond attendu de la production
pétroliere (cf. Partie 1), le pays enregistrerait un déficit
en 2025 et 2026 (-2,6 % du PIB en moyenne) étant
donné le niveau élevé de dépenses, liées aux

'8 Cet abandon s’explique par la volonté d’orienter les dépenses vers
i) la hausse de +60 % capacités gazieres (Jafurah) d’ici 2030 et ii) le
versement de dividendes plus élevés au gouvernement et au PIF pour
financer les programmes de diversification.

4 Les ZES offrent plusieurs avantages : exemptions et réductions de
taxes, pas de plafond a la part de I'actionnariat étranger, régulation
favorable a 'emploi d’expatriés, etc.

® Phénomeéne consistant & promouvoir I'emploi de la main d’ceuvre
locale, en instaurant des quotas par secteurs et tailles d’entreprises et
en taxant les expatriés et leur famille.

16 62 % du total des recettes en 2024, 88 % il y a dix ans



investissements de Vision 2030 et aux dépenses
sociales. Par ailleurs, le gouvernement accusera d’un
manque a gagner de prés de 9 Md USD par an (soit prés
de 0,8 % du PIB), du fait du transfert de 8 % de ses parts
dans le capital d’Aramco au PIF.

Bénéficiant d’'une notation souveraine avantageuse,
I'Arabie Saoudite finance ses déficits par d’'importantes
levées obligataires, avec des maturités longues.

POSITION EXTERIEURE

Le prolongement des mesures OPEP+ en 2024 a pesé
sur 'excédent commercial (+11,1 % du PIB vs. 21,2 %
en 2022) tandis que le déficit de la balance des revenus
secondaires s’est creusé, menant a un léger déficit
courant (-0,7 % du PIB). La Banque Mondiale s’attend a
un redressement en 2025 (+3,9 % du PIB) avec toutefois
une incertitude concernant le niveau de recettes
pétrolieres'” dans un contexte de prix volatils mais bas'®
(cf. Partie 1). A moyen terme, les importations du pays
continueraient d’augmenter pour répondre aux besoins
de la diversification de l'activité. Au-dela du tourisme
religieux, le développement d’autres formes de tourisme
(culturel a Al-Ula, sportif a Trojena) offrirait des
perspectives favorables a long terme.

Le maintien de I'ancrage du riyal a 'USD n’est pas remis
en cause. Le niveau des réserves de change est trés
confortable (15,6 mois d’importations) et les actifs du PIF
(925 Md USD) constituent un coussin de sécurité.

ASPECTS POLITIQUES

e Un homme fort a la téte du Royaume

En 2017, Mohammed Ben Salmane Al Saoud (MBS, fils
du roi actuel) a ét¢é nommé premier héritier de la
couronne a la place de son cousin Mohammed ben
Nayef Al Saoud, et est devenu 'homme fort du pays. Un
tournant historique, qui a pu provoquer une scission avec
d’autres clans de la dynastie Saoud.

Sous l'impulsion de MBS, I'’Arabie Saoudite entre dans
une nouvelle ére, avec une volonté de changer le
fonctionnement économique du pays en profondeur.
Sont visés une moindre dépendance au secteur
pétrolier, un allegement de la lourdeur bureaucratique et
linflexion du modeéle d’Etat Providence, qui restera
cependant un pilier du Royaume pour préserver le climat
social. L’Arabie Saoudite obtient des résultats médiocres
en termes d’indicateurs de gouvernance de la Banque
Mondiale (libert¢é d’expression, qualit¢é de Ila
reéglementation) et se situe derriere les autres pays du
Golfe.

773 % du total des recettes a I'export (-10 pts par rapport & 2014).
Cette part diminue avec le développement des exportations dans la
pétrochimie a ce stade.
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¢ Renforcement du climat des affaires

De nombreuses actions ont été menées pour améliorer
le climat des affaires : nouvelles lois sur les faillites, les
privatisations, l'investissement (cf. Partie 1). L'ouverture
du capital d’Aramco aux investisseurs et la fin de la régle
des 51/49 pour les investisseurs étrangers dans les
secteurs non stratégiques (commerce de gros et de
détail) sont également des étapes clés pour attirer des
IDE. Par le passé, la perception du risque sécuritaire’ a
pu peser sur le climat des affaires, comme cela fut le cas
lors des vagues d’arrestations opaques dans le cadre de
I'enquéte anti-corruption en 2017.

e Tensions dans la région

Depuis 2021, le Royaume s’est engagé sur la voie de
I'atténuation des tensions diplomatiques avec
notamment un dégel des relations avec I'lran. Le pays
cherche a étendre son soft power et a dans cet objectif
accueilli des pourparlers sur [I'Ukraine. L’Arabie
conditionne une éventuelle reconnaissance de [I'Etat
d’Israél a la création d’'un Etat Palestinien séparé et
s’oppose par ailleurs a la proposition américaine pour
Gaza (Riviera du Proche Orient).

Le retour de D. Trump marque une nouvelle étape pour
un rapprochement avec les Etats-Unis qui se
concrétisera par une augmentation de commandes de
matériel militaire. Le rapprochement avec la Russie
(pour s’accorder dans le cadre de 'OPEP+) et la Chine
(par exemple dans les domaines économiques et
militaires) pourraient néanmoins constituer des points de
désaccords avec I'administration Trump.

CLIMAT ET ENVIRONNEMENT

L’Arabie Saoudite fait face a un risque physique modéré
lié au changement climatique, selon les indicateurs du
ND-Gain (fragilités pour I'habitat et I'eau). L’Arabie
Saoudite fait en revanche face a un risque de transition
non négligeable au vu de sa forte spécialisation dans les
hydrocarbures. Si les émissions de gaz a effet de serre
décélérent depuis 2014, le pays se classe parmi les pays
au monde les plus émetteurs de CO2/habitant.

Arabie Saoudite : production d'électricité par
02 sources, en TWh(2023=356,62 TWh)

m Solaire
m Pétrole

Gaz

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

'8 Aprés plusieurs baisses, I'Arabie Saoudite a finalement augmenté
ses prix de livraison du brut pour le marché asiatique a partir de juin.
' Attaques des Houthis (Mer Rouge), instabilité régionale, etc.



Le pays est signataire des accords de Paris et vise la
neutralité carbone a horizon 2060. Le plan Saudi Vision

2030 integre une dimension
environnementale, qui consiste a

énergétique et
financer le

développement des ENR (énergie solaire) pour qu’elles
représentent 50 % de la production d’électricité d’ici
2030. Un objectif trés ambitieux étant donné que la part
de la production est actuellement proche de 0 %.
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