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Previsiones

2025 | 2026 | 2027
Crecimiento del PIB (%) -2,0 7,0 5,6 0,2 3,0 3,2 3,1 2,9
Inflacién IPC (%)* 3,6 5,2 13,2 10,8 3,7 3,8 2,8 2,7
Saldo fiscal (% del PIB) -6,9 -1,7 -3,4 -5,3 -6,6 -6,4 -6,1 -
Deuda publica (% del PIB) 56,6 53,0 48,8 49,5 55,3 58,0 65,3 -
Tipo de interés de referencia (%)* 0,5 0,4 5,3 6,5 5.8 5,2 3,9 3,5
Tipo de cambio (PLN/USD)* 3,9 3,9 4,5 4,2 4,0 3,6 3,7 3,6
Saldo corriente (% del PIB) 2,9 -1,7 -3,1 2,3 0,5 -0,7 -0,8 -0,9
Deuda externa (% del PIB) 58,3 53,1 53,5 51,1 49,7 51,5 52,3 52,2

Nota: * Promedio anual.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y de Refinitiv..

Perspectivas

En 2025, Polonia se ha convertido en la vigésima economia mas grande del mundo. Tras el bache de 2023, cau-
sado por la guerra en Ucrania, el crecimiento de la economia polaca ha sido notable, y estad previsto que man-
tenga esta solidez a corto plazo. El principal apoyo del crecimiento es la demanda interna, que sigue fortalecién-
dose gracias a un buen comportamiento del mercado laboral, con una tasa de paro baja y crecimiento salarial
sostenido. Adicionalmente, la inversidon publica generada a través de los fondos RRF (Recovery and Resilience
Facility, que representan un 75% del total de los fondos NGEU destinados a Polonia) va a suponer, en 2025 y
2026, un 1% y un 3% del PIB, respectivamente.

Politicas econémicas

El Banco Central de Polonia mantiene una politica monetaria expansiva desde 2023. Desde entonces, ha recor-
tado el tipo de interés en 225 p. b., de los cuales 125 p. b. han sido en 2025, hasta el 4,5%. Este proceso ha veni-
do de la mano de la significativa ralentizacién que se ha producido en la inflacién desde 2024, tras superar el
shock negativo de oferta energética generado por la guerra en Ucrania. Esperamos que en 2026 los precios se
estabilicen y se sitien dentro de la banda objetivo del banco central 1,5%-3,5%.

El déficit fiscal polaco se mantiene elevado (6,6% del PIB), superior a la regla fiscal del 3% establecido por la UE.
Esto se debe al marcado incremento del gasto en defensa (cercano al 5% en 2025, en programas como el Eastern
Shield), al aumento de la inversion en infraestructura (proyectos de transicién energética y redes de transporte)
y al aumento del gasto social (pensiones y salarios de empleados publicos). Se prevé que el Gobierno inicie un
proceso de consolidacién fiscal y que impulse el crecimiento de la recaudacién por encima del de la actividad, a
diferencia de lo experimentado en los Ultimos afios. No obstante, aspectos como el envejecimiento de la pobla-
cion y el perfil prociclico de la politica fiscal suponen amenazas para la consecucion de los objetivos fiscales. La
deuda publica se situé en 2024 en el 55,3% del PIB, aunque se espera que esta sobrepase el limite del 60% para
los paises de la UE en 2026.
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Tipo de cambio

En 2025, el zloty se ha apreciado mas de un 10% frente al dodlar, resultado de la incertidumbre en torno a la
economia estadounidense. Para los préximos aios, a pesar de la volatilidad derivada de los riesgos geopoliticos,
esperamos una ligera apreciacién adicional del zloty impulsada por la reduccién de los tipos de interés en EE. UU.
y el flujo de fondos europeos. Ademas, las reservas del banco central acumulan un aumento cercano al 20% en
el afo, impulsadas por las compras de oro y de divisas extranjeras.

Principales riesgos

El balance de riesgos de Polonia se encuentra sesgado a la baja. Entre ellos destacan:

Riesgo geopolitico: Polonia es miembro de la OTAN, aunque por su situacion geografica y el firme apoyo a
Ucrania, es uno de los paises mas vulnerables ante un potencial ataque del ejército ruso. El Gobierno gast6 en
defensa un 4,2% del PIB en 2024 y se estima que en 2025 este porcentaje ascienda al 4,7%, siendo el pais de la
OTAN que mas gasta. Sin embargo, esto solo se traduce en un 0,2% de crecimiento anual del PIB, pues la
mayoria del gasto va destinado a importaciones o se pierde en su debilidad estructural. Aun asi, el ejército
polaco ya cuenta con el doble de efectivos que en 2020 y las empresas nacionales del sector militar estan
creciendo muy rapidamente.

Riesgo comercial: aunque el saldo corriente de Polonia esta en superdvit desde que se moderaron los precios
de la energia, los aranceles impuestos por EE. UU. estdn afectando a la cadena de valor de las empresas
alemanas, de la cual forma parte Polonia como uno de sus principales socios comerciales, y pesan negativamente
en su crecimiento econémico. En el lado positivo, apenas un 3% de las exportaciones polacas van dirigidas a
EE. UU., lo que relativiza el impacto de los aranceles sobre el crecimiento de Polonia.

Riesgo politico: Polonia se encuentra en una situacion de elevada inestabilidad politica. EI primer ministro
Tusk, del partido de centroderecha reformista Plataforma Civil, ve como la mayoria de las leyes propuestas por
el Parlamento son vetadas por el presidente Karol Nawrocki, del partido de derecha nacionalista Ley y Justicia,
elegido el pasado junio. Esta situacion frena las necesarias reformas estructurales que permitirian una mejor
absorcién y velocidad de implementacion de la inversién publica y una mejor gestién del gasto en defensa, que
se traduciria en un aumento del crecimiento potencial. En general, Polonia goza de una buena diversificacion
sectorial pero no regional, algo que también podria mejorarse en un contexto politico adecuado. Las préximas
elecciones legislativas serdn en 2027, hasta entonces (o hasta que haya unas elecciones anticipadas) esta
situacion esta lejos de solucionarse.

Calificacion crediticia soberana

Aggpua_(’ie Rating* Ultima modificacién Perspectiva | Ultima modificacion
calificacion

STANDARD :
e 12/10/118 Estable 12/10/118
Mooby’s 12/11/02 Negativa 19/09/25
FitchRatings 18/01/07 Negativa 05/09/25

Nota: *Una celda sombreada indica “grado inversién” y una no sombreada “grado especulativo”.
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Fichas Pais es una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente
informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningtin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPly pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.





