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Warschau unclilas
Wirtschaftswunder

Wahrend Deutschland seit
Jahren stagniert, wachst
Polen nahezu ohne Pause.
Analyse einer Erfolgsstory
und ihrer groBten Profiteure
VON OLIVER RISTAU
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as war wahrscheinlich ty-
pisch fiir Preufien. Da hatte
Berlin als Hauptstadt des Ko-
nigreichs unter Friedrich II.
lange darauf hingearbeitet, groRe Teile
Polensin das eigene Staatsgebiet zu inte-
grieren, und dann das: Die ordnungslie-
benden und bisweilen peniblen Preuflen
fanden in den annektierten Gebieten im
Osten ihrer Meinung nach Chaos und
Unordnung vor. Das Wort von der ,,pol-
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nischen Wirtschaft“ machte in Berlin
und Potsdam die Runde: ein negatives
Stereotyp, das sich auch im spdteren
Deutschen Reich und sogar bis in die Zei-
ten der Bundesrepublik gehalten hat.

In mehreren Schritten hatten sich die
Grofmichte Osterreich, Preufien und
Russland das tiber Jahrhunderte unab-
héngige Polen Ende des 18. Jahrhunderts
einverleibt. Es entstanden neue Regio-
nen wie West- und Ostpreufen, und fiir
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Skyline der polnischen Hauptstadt:
Warschau ist eine moderne Boom-stadt
mit selbstbewussten Menschen und florie-

renden Start-ups

120 Jahre verschwand Polen von der
Landkarte. Vor Ausbruch des Zweiten
Weltkriegs dann das gleiche Spiel:
Deutschland und die Sowjetunion teilten
das seit 1918 wieder existierende Polen
erneut unter sich auf.

Auchnoch 80 Jahre spiter sind die po-
litischen Beziehungen zu den Nachbarn
belastet. So forderte die rechtsnationale
PiS-Regierung 2022 die Bundesregierung
auf, Verhandlungen iiber Reparations-

Prozent \Wachstum kann
Polen 2026 erreichen,

die Prognose fur die Euro-
zone liegt bei 0,5 Prozent.

Quelle: EU-Kommission
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zahlungen fiir die Schiden des Zweiten
Weltkriegs aufzunehmen. Die Forderun-
genbeliefen sich auftiiber eine Billion Eu-
ro. Zwar hat Berlin mit Verweis auf die
Nachkriegsordnung abgewunken, doch
auch die gemaRigte Nachfolgeregierung
unter Donald Tusk, die seit 2023 am Ru-
der ist, mochte Berlin zu einer Zahlung
bewegen: auf freiwilliger Basis an noch
lebende polnische NS-Opfer. Eine Eini-
gung steht aus. —
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Milliarden fiir die Riistung. Gegen-
tiber Russland besteht noch viel groRe-
res Unbehagen, insbesondere nach dem
Angriff auf die Ukraine. Vom Osten Po-
lens ist die Frontlinie nicht mehr weit
entfernt. Das Land grenzt an die rus-
sische Exklave Kaliningrad, an Belarus
und die Ukraine. Polen leistet nicht oh-
ne Grund den gemessen an der Wirt-
schaftsleistung grofiten Verteidigungs-
beitrag der NATO. 2025 waren es 4,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts (BIP):
rund 40 Milliarden Euro.

Die Skepsis vor den grofien europii-
schen Nachbarn erklirt auch den Zu-
spruch, den die rechtskonservative PiS
indem 37,5 Millionen Einwohner zihlen-
den Land genieft. Sie fordert den Vor-
rang Polens vor der EU. Unter Fiihrung
der Kaczinski-Briider mauserte sich Po-
len zu einem der grofiten Kritiker der
Gemeinschaft.

Auf der anderen Seite stehen die
EU-freundlichen Krifte unter Amtsin-
haber Donald Tusk. Der Kampf um die
Mehrheit bei den Parlamentswahlen
2027 ist lingst entbrannt. So bremst der
PiS-nahe Staatsprasident Karol Nawrocki
durch seine Vetomacht viele Vorhaben
der Regierung aus.

»Bemerkenswerter Aufschwung.“
Doch wihrend auf politischer Ebene
schwere Rhetorikgeschiitze aufgefahren
werden, geht es in der Wirtschaft kon-
fliktfrei zu. Auch weil sich die Kontra-
henten in Okonomischen Fragen auf
einer Wellenldnge bewegen. Expansive
Staatsausgaben und ein starker Sozial-
staat sind unumstritten. Auferdem pfle-
gen beide Lager die heimische Wihrung
Zloty als Manovriermasse finanzpoli-
tischer Unabhidngigkeit. Einigkeit be-
steht auch darin, das Unternehmerda-
sein aktiv zu férdern. Griinder erhalten
Zuschiisse vom Staat. Und eine Korper-
schaftsteuer wird erst bei Ausschiittung
der Gewinne fillig.

Vor diesem Hintergrund hat sich
eines der grofiten europdischen Wirt-
schaftswunder der letzten 25 Jahre ab-
spielen kénnen — mit einem Wachstum
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Gemessen an der Kauf-
kraft, ist das Pro-Kopf-Ein-
kommen in Polen von rund
44 Prozent des EU-Durch-
schnitts 1995 auf 81 Pro-
zent 2025 gestiegen.”

Sebastian Kahlfeld, Portfolio-
manager bei der DWS

Asseco Der IT-Spezialist istin mehr
als 50 Landern aktiv
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des BIPs von im Schnitt vier Prozent pro
Jahr. Sebastian Kahlfeld, Portfoliomana-
ger fiir europdische Aktien der DWS,
spricht von einem ,bemerkenswerten
Aufholprozess. Gemessen an der Kauf-
kraft, ist das Pro-Kopf-Einkommen von
rund 44 Prozent des EU-Durchschnitts
im Jahr 1995 auf etwa 81 Prozent im Jahr
2025 gestiegen®, rechnet er vor.

Und die Dynamik hiltan. 2026 erwar-
tet die EU-Kommission ein BIP-Wachs-
tum von 3,5 Prozent — im Vergleich zu
0,9 Prozent in der gesamten Eurozone.
2027 sollen es 2,8 Prozent werden. Der
Internationale Wihrungsfonds ist voll
des Lobes: Polen ist fiir den IWF in den
Top 20 der wirtschaftsstarksten Natio-
nen der Welt angekommen.

Polnische Wirtschaft 2.0. ,In Polen
hat sich auch die Mentalitdt gewandelt.
Friither wollten viele vor allem eines: ge-
geniiber den starken Wirtschaftsnatio-
nen wie zum Beispiel Deutschland auf-
holen“, sagt Aleksandra Holownia, Jour-
nalistin der polnischen Wirtschaftszei-
tung ,,.Dziennik Gazeta Prawna“. Auch
wenn Deutschland immer noch der
grofite Wirtschaftspartner sei, versuche
sich das Land mehr und mehr unab-
héngig zu machen. ,Die Unternehmen
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Anlage des Energiekonzerns
Orlen: Starke Geschaftszahlen
und eine hohe Dividendenrendite
machen die Aktie attraktiv
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denken heute grofier und selbstbewuss-
ter. Sie wollen selbst fiihrend werden®,
so Holownia.

So wie zum Beispiel IT-Spezialist As-
seco (WKN: 914744): Das einstige polni-
sche Start-up zdhlt zu den fithrenden
Software-Entwicklern Europas und ope-
riert in mehr als 50 Lindern. Der SAP-
Konkurrent hat sich insbesondere fiir
Geschiftslosungen im Mittelstand eta-
bliert. Ein anderes Beispiel ist der Logis-
tiker InPost (A2QNEL), der in vielen eu-
ropdischen Landern mit seinen Paketsta-
tionen prasent ist und Begehrlichkeiten
geweckt hat. So hat Wettbewerber FedEx
ein Kaufangebot abgegeben und Mitte
August von der EU-Kommission dafiir
griines Licht erhalten.

Wer polnische Grofistidte besucht,
kann sich selbst ein Bild machen. War-
schau ist schon ldngst nicht mehr die
graue Stadt der postsowjetischen Ara,
sondern eine boomende Metropole mit
moderner Infrastruktur, erfolgreichen
Start-ups und selbstbewussten Men-
schen. Die Hauptstadt ist neben aufstre-
benden Stidten wie Danzig, Breslau,
Lodz oder Krakau Symbol fiir eine ,,pol-
nische Wirtschaft 2.0“ — eine moderne
Okonomie, die die meisten anderen Staa-
ten der EU in den Schatten stellt.

19,10

Euro betragt der
Durchschnitts-Stunden-
lohn gegentber 45 Euro
in Deutschland.

Quelle: Eurostat

EU-Geld gut eingesetzt. Ein wichtiger
Treiber dieser Entwicklung sind um-
fangreiche fiskalische Impulse und Mit-
tel von der Europdischen Union. Kein
anderes EU-Land erhélt netto mehr fi-
nanzielle Unterstiitzung durch die Ge-
meinschaft. So stellt der Europdische
Kohésionsfonds Polen zwischen 2021
und 2027 mehr als 75 Milliarden Euro
zur Verfiigung. Die Gelder sind dafiir
vorgesehen, regionale Unterschiede in-
nerhalb der EU auszugleichen. Hinzu
kommen Finanzspritzen aus dem eu-
ropdischen Wiederaufbauprogramm —
zusammengerechnet erhdlt Polen aus
Briissel derzeit rund 20 Milliarden Euro
pro Jahr.

Die polnische Regierung stellt weite-
re Milliarden aus dem Staatssickel zur
Verfiigung: Neben 45 Milliarden Euro
fiir Verteidigung in diesem Jahr sind es
12,5 Milliarden Euro fiir Strafen, Schie-
nen, Briicken und gut eine Milliarde Eu-
ro fiir den Wohnungsbau.

,Die Investitionstitigkeit profitiert
davon erheblich®, sagt Fondsmanager
Kahlfeld. ,Offentliche sowie steigende
private Investitionen stdrken die Binnen-
nachfrage und erhohen die Produkti-
vitdt.“ Das kommt gerade vielen heimi-
schen Unternehmen zugute. Denn Polen
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verfiigt iiber eine breit geficherte In-
dustrie, produziert Maschinen, Fahrzeu-
ge, Haushaltsgerdte und ist stark in der
IT-Industrie. Dazu kommen Chemie und
Verteidigung. Die anhaltende Infra-
strukturoffensive macht Torpol (A117N1)
attraktiv. Das profitable Posener Unter-
nehmen produziert Eisen- und Straf3en-
bahnen, stattet die Ol- und Gasindustrie
aus und liefert auch die dazugehérigen
Maschinen.

Das Land kann auflerdem auf gut
ausgebildete Arbeitskréfte bauen. ,,Rund
45 Prozent der 25- bis 34-Jdhrigen ver-
fiigen iiber einen tertidren Bildungs-
abschluss. Dies schafft gute Vorausset-
zungen fiir wissensintensive Branchen
wie IT, Ingenieurwesen, Business Ser-
vices und moderne Industrieproduk-
tion“, so Fachmann Kahlfeld.

Zwar steigen die Lohne iiberdurch-
schnittlich schnell, liegen aber immer
noch deutlich unter EU-Niveau. 2025 be-
trug der durchschnittliche Stundenlohn
in Polen laut europiischer Statistik-
behorde 19,10 Euro. Zum Vergleich: In
Deutschland waren es 45 Euro.

Damit bleibt Polen auch als Investi-
tionsstandort attraktiv. Das Land liegt
dabei im Nearshoring-Trend, also neue
Fabriken wegen wachsender globaler
Unsicherheiten dort zu bauen, wo auch
die Nachfrage sitzt. So haben sich unter
den Automobilbauern Mercedes-Benz,
Toyota und Volkswagen angesiedelt. Bei
Breslau unterhdlt LG die nach eigenen
Angaben grofite Fabrik fiir Lithium-Io-
nen-Batterien Europas.

Beste Konsumlaune. Die Zeiten, in de-
nen viele Polen ihr Gliick vor allem im
Ausland wie in Deutschland und Grof3-
britannien gesucht haben, sind vorbei.
Im eigenen Land gibt es genug Arbeit:
Die Arbeitslosenrate zihlt mit rund drei
Prozent zu den niedrigsten in Europa.
Die vollen Taschen der Beschiftigten
kurbeln den privaten Konsum an. 2025
legte er um 3,5 Prozent zu. 2026 und
2027 werden je 3,0 Prozent Zuwachs er-
wartet. Das ldsst zum Beispiel die Kassen
des Elektrogrofthindlers Grodno —
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(A1J12R) klingeln. Die Aktien des polni-
schen Nebenwerts haben sich allein in
diesem Jahr schon verdoppelt.

Banken florieren. Zu weiteren Profi-
teuren des anhaltenden Wirtschaftsauf-
schwungs zdhlen klar die heimischen
Banken, die in Polen gegeniiber auslin-
dischen Instituten die Nase vorn haben.
Die grofdte von ihnen, PKO (AODLEV),
hat bei Endkunden einen Marktanteil
von 20 Prozent bei Hypotheken von
mehr als 25 Prozent. Besonders stark
wuchs das Geschift zuletzt mit Ge-
schiftsfinanzierungen. Die Kursent-
wicklung beeindruckt. Der Gewinn soll
in diesem Jahr leicht, im nichsten wie-
der zweistellig zulegen.

Auch in der Energiepolitik wandelt
sich das Land. Noch dominiert die Koh-
le mit rund 50 Prozent die Stromerzeu-
gung. Dochin den kommenden 15 Jahren
will Polen den Anteil auf fiinf Prozent
driicken. Photovoltaik und Windenergie
gewinnen Jahr fiir Jahr hinzu. Aufferdem
plant Warschau den Einstieg in die Kern-
kraft. Erste Meiler sollen Anfang der
2030er-Jahre Strom erzeugen. Bis 2040
koénnte der Atomstrom rund 15 Prozent
der heimischen Nachfrage decken.

Pragmatisch geht Polen auch bei der
Gasbeschaffung vor. Wahrend das Land
den Import von russischem Gas beendet
hat, treibt es die Beschaffung aus norwe-
gischen Feldern voran. Fiihrend dabei ist
der Energiekonzern Orlen (929 424), der
Ende August 2026 gemeinsam mit den
Partnern Aker BP und Equinor die For-
derung aus neuen Quellen in der Ostsee
gestartet hat. Die Versorgung lduft iiber
die Pipeline Baltic Pipe, die seit 2022 in
Betrieb ist. Orlen unterhilt auflerdem
ein Portfolio an Tankstellen sowie
Strom-, Wiarme- und Gasnetze. Starke
Geschiftszahlen, ein einstelliges Kurs-
Gewinn-Verhdltnis und eine hohe Divi-
dendenrendite von mehr als fiinf Pro-
zent machen die Aktie attraktiv.

Anleger, die breiter in den polnischen
Aktienmarkt investieren wollen, kénnen
in einen iShares-ETF auf den Leitindex
MSCI Poland (ISIN: IEOOB4M7 GH52) in-
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Panzersperren an der Grenze
zur russischen Exklave
Kaliningrad: 35 Milliarden Euro
werden in einem Jahr fur
Verteidigung aufgewendet

PKO Die Aktie der gréf3ten Bank Polens
strebt unaufhaltsam nach oben
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Orlen Die Aktie des Ol- und Gas-
konzerns hat abgehoben
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vestieren. Er wird vor allem von den Sek-
toren Banken, Energie und Rohstoffe do-
miniert.

Zentralbank kauft Gold. Ganz ohne
Risiken kommt aber auch die polnische
Erfolgsgeschichte nicht aus. Wegen der
hohen Staatsausgaben wichst die Ver-
schuldung stetig. So rechnen Volkswirte
fiir 2026 mit einem laufenden Staatsde-
fizit von 6,5 Prozent. Die Schuldenquote
diirfte 2027 im Verhiltnis zum BIP auf
70 Prozent steigen. Wachsende Schulden
konnten auch fiir Abwertungsdruck
beim Zloty sorgen. Zuletzt war die Wih-
rung gegeniiber dem Euro aber stabil
geblieben. Positiv fiir die Finanzstabili-
tdt ist das Faible der polnischen Zentral-
bank fiir Gold. Unter allen Staaten halt
Polen die neuntgrofiten Goldreserven —
noch vor Russland, Saudi-Arabien oder
Japan — und kauft stetig zu.
Wirtschaftsjournalistin ~ Holownia
nennt auch ,den mangelnden Zugang
zu Risiko- und Investmentkapital als li-
mitierenden Faktor“. So habe das War-
schauer KI-Unternehmen ElevenLabs
erst in den USA die notwendigen Mittel
zur Expansion finden koénnen. Aller-
dings ist Polen mit diesem Problem in
der EU keineswegs allein. Und dank des
anhaltenden Aufschwungs konnte die
Bereitschaft der Investoren, in Polen in
das neue Wirtschaftswunder zu investie-
ren, durchaus noch zunehmen. €|
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