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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Na trwaty spadek inflacji do celu trzeba poczekac

B Spadek inflacji w gtownych gospodarkach wyhamowat, inflacja ustug pozostaje
podwyzszona, a ostatnie dane inflacyjne i z rynku pracy w USA zaskoczyty w gore, co przetozyto
sie na dalsza redukcje oczekiwan na obnizki stop procentowych w USA (obecnie rynek wycenia
niecate 3 obnizki stop w tym roku). Jednocze$nie rynek spodziewa sie szybszej i nieco wiekszej
redukgcji stop w strefie euro, jako ze ozywienie w gospodarce europejskiej jest oczekiwane
dopiero w drugiej potowie roku. Cho¢ ostatnie dane o produkgji z Niemiec s3 pewnym powiewem
optymizmu to zasadniczo niemiecka gospodarka pozostaje najstabszym ogniwem UE i nie
sprzyja jej pogorszenie konkurencyjnosci wzgledem innych krajow strefy euro. Naszym zdaniem
stabos$¢ Niemiec nie przeszkodzi w przyspieszeniu wzrostu w Polsce, szczegdlnie, ze krajowy
eksport jest nieco mniej zalezny od cyklu niemieckiej gospodarki niz np. w Czechach czy na
Wegrzech. W dtuzszym terminie Polska moze tez korzystac¢ na przenoszeniu produkgji z Niemiec
i innych krajow o wyzszych kosztach.

B W Polsce inflacja po raz kolejny zaskoczyta w dét i obnizyta sie do 1,9% r/r, ponizej celu
po raz pierwszy od maja 2019 r. Kolejne miesigce przyniosg najprawdopodobniej wyisze
odczyty inflacji, wobec normalizacji stawki podatku VAT na zywno$¢, wzrostu cen ropy i
globalnych cen zywnosci, a $ciezka w Il potowie roku bedzie zalezna od decyzji rzad w sprawie
cen energii. W bazowym scenariuszu zaktadamy inflacje w poblizu 5% na koniec roku.
Jednoczesnie inflacja bazowa najprawdopodobniej pozostanie podwyzszona, w przedziale 4-5%
do konca 2025 r. Podobnie jak w najwiekszych gospodarkach jest to przede wszystkim poktosie
wysokiej inflacji ustug, ktora pozostaje uporczywa pod wptywem wysokiej dynamiki ptac.

B Wzrost ptac realnych przyspieszyt w lutym do 9,8% r/r (najwyzej od 1999 r.), a $redniorocznie
moze przekroczy¢ w tym roku 8% wobec 0,4% w 2023 r. Stopa bezrobocia pozostaje niska i jest
niemal najnizsza w UE. Liczba pracujacych w gospodarce wedtug BAEL zostata zrewidowana przez
GUS w gore, a liczba ofert pracy zaczeta stopniowo rosngc. Dobra sytuacja rynku pracy wraz z
oczekiwanym ozywieniem wzrostu gospodarczego, bedzie sprzyjata utrzymaniu dwucyfrowej
dynamiki ptac nominalnych w tym roku. To bedzie tez sprzyjato ozywieniu konsumpgji i
utrzymaniu wysokiej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy.

B Lutowe dane o aktywnosci za luty pokazaty pozytywne niespodzianki. Sprzedaz detaliczna
przyspieszyta do 6,1% r/r (2,9% m/m po odsezonowaniu) z 3% r/r. To druga z rzedu pozytywna
niespodzianka, ktora wskazuje, ze konsument mocno rozpoczat obecny rok. Dane za pierwsze
miesigce roku sygnalizuja, ze stabo$¢ konsumpcji w IV kw. 2023 r. byta jedynie przejsciowa i
wspierajg nasz scenariusz, ze konsumpcja prywatna bedzie motorem wzrostu w tym roku. Z kolei
produkcja przemystowa przyspieszyta do 3,3% r/r ze zrewidowanych w gére 2,5% r/r w styczniu.
Dane wspierajg nasze oczekiwania przyspieszenie wzrostu PKB do ok. 2% r/rw | kw. z 1% w IV
kw. 23 r.ido 3% w 2024 roku.

B Sadzimy, ze RPP najprawdopodobniej utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie do potowy 2025 r. Prezes NBP nie zareagowat na spadek inflacji do celu i podkreslit
niepewnosc dotyczaca ksztattowania sie inflacji w kontekscie decyzji administracyjnych odnosnie
do cen energii, wysoka dynamike ptac realnych i tagodna polityke fiskalna.

B Deficyt sektora rzadowego i samorzagdowego wyniost 5,1% PKB w 2023 r. wobec 3,8% w
2022 r., blisko naszej prognozy. Spodziewamy sie dalszego wzrostu, do 5,5% PKB w tym
roku. Uwazamy, ze w tym roku najwigekszym wyzwaniem dla budzetu bedzie realizacja
dochodéw z VAT, ktérym nie sprzyja mocny spadek inflacji.

B Widzimy przestrzen do dalszego stopniowego umocnienia ztotego w kierunku 4,20 za euro,
czemu sprzyja¢ bedzie naptyw $rodkéw unijnych oraz mato gotebi ton RPP, przynajmniej w
poréwnaniu do EBC. Duza cze$¢ uczestnikéw rynku moze by¢ juz mocno spozycjonowana na
mochiejszego ztotego, a ograniczeniem od dotu dla kursu EURPLN jest prég optacalnosci eksportu,
wynoszacy ok. 4,10.

B Po sporym wystromieniu krzywej swap w ostatnich tygodniach moze nastapi¢ jej
wyptaszczenie, a dtuzszy trend wystramiania krzywej swap rozpocznie sie w przysztym roku wraz
ze zblizaniem sie faktycznego momentu obnizki stép. Chociaz spready kredytowe asset swap juz
mocno spadty, to przy ujemnej emisji netto obligacji skarbowych w Il kwartale nie wykluczamy
dalszego zawezania. Naszym zdaniem przestrzen do dalszych wzrostéw rentownosci jest
ograniczona i w perspektywie kolejnych miesiecy krzywe swap i obligacji beda sie obnizac.
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Zrédto: GUS, Bloomberg, Santander
*Scenariusz bazowy zaktada wzrost cen energii elektrycznej i
gazu w lipcu o ok. 15%
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Gospodarka na wykresach

Europa daje wczesne oznaki gospodarczego odzycia...
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... aw polskich danych mamy pozytywne niespodzianki.

Realny wzrost r/r Styczen Styczen Luty Luty
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Zrédto: Bloomberg, Santander

Mamy tez wreszcie oznaki przebudzenia sie¢ konsumentoéw...
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W gore ida tez wskazniki nastrojow konsumentoéw...

Wskazniki koniunktury konsumenckiej, srednie kwartalne
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Zrodto: GUS, Santander
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

PONIEDZIALEK

WTOREK

SRODA

CZWARTEK

PIATEK

1 kwietnia
US: ISM przemyst (Mar)

8

PL: NBP Minutes

DE: Bilans handlowy (Lut)

DE: Produkcja przemystowa (Lut)
CZ: Produkcja przemystowa (Lut)

15

PL: Inflacja CPI - fin. (Mar)

Z: Produkcja przemystowa (Lut)
US: Sprzedaz detaliczna (Mar)

m

22

PL: Ptace brutto (Mar)

PL: Zatrudnienie (Mar)

L: Inflacja PPI (Mar)

PL: Produkcja sprzedana
przemystu (Mar)

PL: Produkcja budowlana (Mar)

29
EZ: Wsk. ESI (Kwi)
DE: Inflacja HICP — wst. (Kwi)

)

2

PL: PMI przemyst (Mar)

DE: PMI przemyst - fin. (Mar)
EZ: PMI przemyst - fin. (Mar)
DE: Inflacja HICP - wst. (Mar)
US: Zamowienia przemystowe
(Lut)

US: Zamoéwienia na dobra trwate
(Lut)

9
Brak publikacji

16

PL: Inflacja bazowa (Mar)

CN: PKB I kw. 2024 .

DE: Wsk. ZEW (Kwi)

US: Produkcja przemystowa (Mar)
US: Pozwolenia na budowe (Mar)
US: Rozpoczete budowy domow
(Mar)

23

PL: Sprzedaz detaliczna (Mar)
PL: Podaz pienigdza M3 (Mar)
DE: PMI przemyst — wst. (Kwi)

DE: PMI ustugi — wst. (Kwi)

EZ: PMI przemyst — wst. (Kwi)

EZ: PMI ustugi — wst. (Kwi)

30

PL: Inflacja CPI - wst. (Kwi)
CN: Caixin PMI przemyst (Kwi)
HU: PKB | kw. 2024 r.

CZ: PKB | kw. 2024 r.

DE: PKB | kw. 2024 r.

EZ: PKB | kw. 2024 r.

US: Wsk. Conf. Board (Kwi)

3

CN: Caixin PMI usutugi (Mar)
EZ: Inflacja HICP - wst. (Mar)
EZ: Stopa bezrobocia (Lut)
US: Raport ADP (Mar)

US: ISM ustugi (Mar)

10

CZ: Inflacja CPI (Mar)
HU: MNB Minutes
US: Inflacja CPI (Mar)
US: FOMC Minutes

17
EZ: Inflacja CPI - fin. (Mar)

24

PL: Stopa bezrobocia (Mar)

DE: Wsk. Ifo (Kwi)

US: Zamoéwienia dobr trwatych -
wst. (Mar)

1 maja

US: Raport ADP (Kwi)

US: ISM przemyst (Kwi)

US: Decyzja FOMC ws. stép proc.

4
PL: Decyzja NBP ws. stép proc.
DE: PMI ustugi - fin. (Mar)
EZ: PMI ustugi - fin. (Mar)

11

CN: Inflacja CPI (Mar)

CN: Inflacja PPI (Mar)

HU: Inflacja CPI (Mar)

EZ: Decyzja EBC ws. stép proc.

18

5

DE: Zamoéwienia przemystowe
(Lut)

HU: Produkcja przemystowa (Lut)
EZ: Sprzedaz detaliczna (Lut)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Mar)

US: Stopa bezrobocia (Mar)

12

PL: Bilans ptatniczy (Lut)

DE: Inflacja HICP - fin. (Mar)
US: Wsk. Michigan — wst. (Kwi)
CN: Bilans handlowy (Mar)

19

PL: Nastroje konsumentéw (Kwi) Brak publikacji

US: Sprzedaz domow (Mar)

25

US: PKB | kw. 2024 r.

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Mar)

2

PL: PMI przemyst (Kwi)

DE: PMI przemyst — fin. (Kwi)
EZ: PMI przemyst - fin. (Kwi)
US: Zamowienia przemystowe
(Mar)

US: Zamowienia dobr trwatych -
fin. (Mar)

26

US: Dochody osobiste (Mar)
US: Wydatki osobiste (Mar)
US: Wsk. Mihigan - fin. (Kwi)

B

EZ: Stopa bezrobocia (Mar)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Kwi)

US: Stopa bezrobocia (Kwi)

US: ISM ustugi (Kwi)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2024 roku

| Il 11l v v VI VI Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 7 11 18 12 17 12
Decyzja Fed 31 20 1 12 31 18 7 18
Decyzja RPP 9 7 6 4 9 20 4 2 6 4
Minutes RPP 11 9 8 8 13 5 22 4 8 6
Szybki szacunek PKB* 14 15 14 14
PKB* 29 29 28
Inflacja CPI 15 15 15 15 15 14 15 14 13 15 15 13
Inflacja bazowa 16 18 16 16 17 16
Ceny producenta 19 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Produkcja przemystowa 22 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Sprzedaz detaliczna 22 22 21 23 23 24 22 22 23 22 26 20
Ptace brutto, zatrudnienie 22 20 20 22 22 20 18 21 19 21 25 19
Handel zagraniczny 17 15 14 15 15 14 15 14 13 14 15 13
Bilans ptatniczy* 29 28 30 30
Bilans ptatniczy 12 13 15 12 14 13 15
Podaz pienigdza 24 22 22 23 24 24 22 23 23 22 26 23

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

& Santander Bank Polska S.A.
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty24 (ut24 mar24 kwi24

PMI pkt. 483 46.6 47.0 45.1 43.5 43.1 43.9 44.5 48.7 47.4 47.1 47.9 48.0 48.2
Produkcja przemystowa % r/r -3.7 -6.4 -3.4 -1.6 -2.7 -2.2 -33 2.0 -0.3 -35 2.9 33 -1.0 8.4
Produkcja budowlano-

rodukdja budowtano %rff | 16 11 -06 16 1.1 35 115 98 39 140 62 -49 69  -15
montazowa
Sprzedaz detaliczna

- % r/r -7.3 -7.3 -6.8 -4.7 -4.0 -2.7 -0.3 2.8 -0.3 -2.3 3.2 6.1 9.5 4.4

(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 5.4 5.2 5.1 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.1 5.4 5.4 53 5.2

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 12.6 12.1 12.2 11.9 10.4 11.9 10.3 12.8 11.8 9.6 12.8 12.9 11.9 11.6

Zatrudnienie w sektorze

L. % rfr 0.5 0.4 0.4 0.2 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.5
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % rfr 16.1 2.0 4.6 4.3 0.2 -2.1 -4.0 2.1 -2.0 -6.2 -4.3 -1.5 0.4 7.4
Import (w euro) % r/r 3.0 -8.8 -4.2 -5.0 -6.4 -10.9  -13.8 -7.1 -7.2 -10.6 -5.0 -1.7 4.1 11.4
Bilans handlowy mln EUR | 958 258 895 1,482 79 116 585 1,055 -13 -799 1,286 475 -161 -753
Rachunek biezacy mlnEUR | 1,607 -2,248 -257 4,087 55 587 1,184 2,151 1,352 199 1,179 574 461 -3,346
Rachunek biezacy % PKB -0.8 -0.8 -0.7 -0.1 0.1 0.4 0.9 1.1 1.3 1.6 1.5 1.4 1.2 1.1
Inflacja (CPI) % rfr 16.1 14.7 13.0 11.5 10.8 10.1 8.2 6.6 6.6 6.2 3.7 2.8 1.9 2.5

Inflacja bazowa po wyt,

. L s % rfr 12.3 12.2 11.5 11.1 10.6 10.0 8.4 8.0 73 6.9 6.2 5.4 4.6 4.3
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 10.3 6.2 2.8 0.3 -2.1 -2.9 -2.7 -4.2 -5.1 -6.9 -10.6 -10.1 -9.5 -8.2
Podaz pienigdza (M3) % rfr 6.5 6.7 7.1 7.9 8.0 7.3 8.3 8.2 7.6 8.5 7.7 7.4 7.7 7.9
Zobowiazania % rfr 8.9 9.4 9.2 9.8 9.9 9.1 9.8 9.8 8.9 9.8 8.7 8.1 9.9 9.6
Naleznosci % rfr 0.4 -1.0 -0.8 -1.1 -1.8 -3.1 -1.7 -2.1 -1.6 0.0 0.1 -0.2 0.4 1.0
EUR/PLN PLN 4.69 4.64 4.54 4.46 4.44 4.46 4.60 4.51 4.40 4.33 4.36 4.33 4.31 4.30
USD/PLN PLN 4.38 4.23 4.18 4.12 4.02 4.09 4.30 4.27 4.07 3.97 4.00 4.01 3.96 3.96
CHF/PLN PLN 4.74 4.71 4.65 4.57 4.60 4.65 4.79 4.72 4.57 4.59 4.66 4.57 4.46 4.39
Stopa referencyjna * % 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
WIBOR 3M % 6.92 6.90 6.90 6.90 6.81 6.69 5.99 5.68 5.76 5.86 5.87 5.86 5.86 5.86
Rentownos¢ obligacji 2L % 6.12 6.13 5.93 5.93 5.51 5.40 5.03 5.23 5.32 5.10 5.00 5.00 5.14 5.14
Rentownos¢ obligacji 5L % 6.11 6.07 5.90 5.79 5.41 5.39 5.23 5.44 5.33 5.00 5.07 5.20 5.29 5.32
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.17 6.09 5.94 5.94 5.57 5.61 5.70 5.86 5.57 5.24 5.28 537 5.42 5.45
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; *wartos¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2021 2022 2023 2024 | 1023 2Q23 3Q23  4Q23 1024 2024 3024  4Q24
PKB midPLN | 2,631.3 3,067.5 3,396.3 3,660.4 | 799.9 8167 8454 9342 8326 8633  931.0 1,002.2
PKB % rfr 6.9 53 0.2 3.0 -0.3 0.6 05 1.0 2.1 3.1 33 36
Popyt krajowy % rfr 8.5 5.2 -3.7 4.2 -4.8 -2.9 -5.2 -2.3 1.5 2.6 5.6 6.5
Spozycie indywidualne % rfr 6.2 5.2 -1.0 3.6 -2.0 -2.8 0.8 -0.1 2.8 33 3.2 5.1
Naltady brutto na srodki % rfr 1.2 4.9 8.4 42 6.8 10.5 72 87 6.0 35 4.0 40
trwate
Produkcja przemystowa % rfr 14.5 10.4 -2.1 3.6 -0.9 -3.3 -2.5 -0.7 1.6 4.6 4.3 3.8
Produkcja budowlano- %rfr 16 7.6 4.8 2.8 1.9 0.6 5.4 9.5 6.0 12 5.6 8.4
montazowa
sprzedaz detaliczna % rfr 7.4 55 36 5.6 5.3 638 26 0.1 6.1 5.2 4.5 6.0
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 5.8 5.2 5.1 4.9 5.4 5.0 5.0 5.1 5.3 4.9 4.9 49
Place brutto w gospodarce 8.9 12.1 12.8 12.3 143 138 110 120 126 122 121 12.3
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce 0.6 2.0 0.5 0.2 1.0 0.8 0.4 0.2 0.2 05 0.2 0.0
narodowej
Eksport (w euro) % rfr 19.5 222 3.8 3.8 16.6 3.3 2.1 1.8 1.7 4.0 5.8 7.4
Import (w euro) %rfr | 27.0 27.7 5.3 7.1 3.7 68  -114  -82 0.7 8.5 9.9 11.1
Bilans handlowy minEUR | -7,682 -24274 6199  -4,498 | 3,060 3,057 1455 283 1,600  -937  -2,366 -2,796
Rachunek biezacy minEUR | -7,398 -15716 11,771 1,381 | 5089 1,600 1902 3741 2215 -1877 -766 1,810
Rachunek biezacy %PKB | -1.3 2.4 1.6 0.2 0.7 0.0 1.0 16 1.2 0.8 0.4 0.2
Wynik general government % PKB -1.8 -3.8 -5.1 -5.5 - - - - o = = =
Inflacja (CPI) % rfr 5.1 14.4 11.4 37 17.0 13.1 97 6.4 2.8 2.8 43 5.0
Inflacja (CPI) * % tfr 8.6 16.6 6.2 5.2 16.1 11.5 8.2 6.2 1.9 3.0 4.9 5.2
Inflacja bazowa po wyt % r/r 41 9.1 10.2 47 120 116 9.7 7.4 5.4 42 45 49
cen zywnoscl | energll
Ceny produkgji (PPI) % rfr 7.9 22.4 2.8 -5.8 16.2 3.1 -2.6 -5.2 -10.1 -7.1 -4.7 -1.4
Podaz pienigdza (M3) * % rfr 8.9 5.4 8.5 7.9 6.5 7.9 8.3 8.5 7.7 83 6.1 7.9
Zobowigzania * % tfr 8.8 5.8 9.8 8.1 8.9 9.8 9.8 9.8 9.9 9.7 73 8.1
Naleznosci * % rfr 5.1 1.4 0.0 49 0.4 1.1 1.7 0.0 0.4 1.0 23 49
EUR/PLN PLN 457 469 4.54 4.28 471 4.55 450 442 433 426 423 430
USD/PLN PLN 3.86 4.46 420 3.84 439 418 413 4.10 3.99 3.87 374 375
CHF/PLN PLN 422 467 468 427 475 4.65 468 463 457 427 412 413
Stopa referencyjna * % 1.75 6.75 5.75 5.75 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75
WIBOR 3M % 0.54 6.02 6.52 5.85 6.93 690  6.50 5.77 5.86 5.85 5.85 5.85
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.79 6.35 5.67 4.92 6.16 6.00 5.31 5.22 5.05 506 485 473
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.39 6.36 5.66 5.15 6.11 5.92 5.34 5.26 5.19 5.27 5.13 5.01
Rentownosc obligacji 10L % 1.97 6.10 5.83 5.24 6.16 5.99 5.63 5.56 5.36 5.38 514  5.08

Zrodto: GUS NBP MF Santander;  * warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 09.04.2024 r. zostato przygotowane przez:

Email: ekonomia@santander.pl

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Piotr Bielski

Bartosz Biatas
Cezary Chrapek, CFA
Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.pl www.santander.pl
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