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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Jeszcze wiecej niepewnosci

B Ogtoszony przez Donalda Trumpa na poczatku kwietnia nowy pakiet cet, nazywanych
,Wzajemnymi", oznaczajacy wzrost amerykanskiego protekcjonizmu handlowego do poziomu
najwyzszego od ponad stu lat, wygenerowat dodatkowa niepewnos¢ dot. perspektyw
gospodarczych. Destabilizacja na rynkach finansowych, ktéra nastgpita w reakcji na te
wydarzenia, odzwierciedlata wzrost obaw o spowolnienie gospodarki $wiatowej i ryzyko recesji
w USA, ale tez trudnos¢ w ocenie dalszych mozliwych scenariuszy. Najnowsza decyzja USA o
zawieszeniu cet wzajemnych na 90 dni dla wszystkich z wyjgtkiem Chin przyniosta rynkowe
odreagowanie, ale nie wyeliminowata niepewnosci. Przeciwnie - jest potwierdzeniem, ze
warunki prowadzenia biznesu i handlu mogg sie drastycznie zmieni¢ w kazdej chwili.
Administracja amerykanska sugeruje przestrzen do negocjagji, ale nie jest jasne czy w ogole
bedzie mozliwe przywrocenie stawek celnych nizszych niz 10% okreslanych jako taryfa bazowa.
Eskalacja wojny handlowej z Chinami sama w sobie rowniez niesie ryzyka, m.in. powaznych
zaburzen w globalnych tancuchach dostaw i napie¢ geopolitycznych.

B Zgodnie z tym, co pisalismy w marcowym MAKROskopie, wzrost protekcjonizmu
handlowego to negatywny szok podazowy, ktory generuje ryzyko w doét dla wzrostu
gospodarczego. Negatywne skutki bedg zapewne najbardziej bolesne dla USA, w Europie
powinny by¢ przynajmniej czesciowo tagodzone zapowiedziang juz wczesniej ekspansja
fiskalna, a polska gospodarka bedzie nimi dotknieta gtéwnie posrednio, ze wzgledu na mata
wage USA w eksporcie i ujemny bilans w handlu z tym krajem. Na razie podtrzymujemy nasza

prognoze PKB na poziomie 3,4% w br. ze Swiadomoscia przesuwania sie bilansu ryzyk w dét.
B Skutki dla scenariusza inflacyjnego sa rowniez obarczone niepewnoscig i beda zalezaty nie
tylko od skali natozonych przez UE cet odwetowych, ale tez zachowania rynkéw walutowych i
surowcowych. Wg naszych szacunkéw wptyw na CPl wyzszych cet w UE na towary z USA bytby
znikomy i moze zostac z nawiazka skompensowany efektem tanszych surowcéw (dyskontujacych
ryzyko globalnego spowolnienia) i tafiszych towaréw importowanych z innych krajow, ktore nie
trafig na rynek amerykanski. Ryzyka dla sciezki inflacji wydaja sie wiec wychylone w dot.

B W tym kontekscie, nieoczekiwany gotebi zwrot w retoryce banku centralnego, ktory dokonat
sie na kwietniowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, wyglada na dobrze osadzony w czasie.
Od dawna obstawialiSmy wznowienie obnizek stop procentowych w tym roku, z lipcem jako
najbardziej prawdopodobnym terminem pierwszej decyzji, na co wskazywaty sygnaty z RPP. Biorac
pod uwage najnowsze wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego, rosnace ryzyka dla
aktywnosci gospodarczej i poprawiajace sie perspektywy inflacji, obstawiamy obnizke stop
procentowych o 50pb w maju i o kolejne 25pb w lipcu, a w 2026 r. widzimy przestrzenn do
redukgji stop o kolejne 100pb. Ta przestrzen mogtaby sie powiekszy¢ w przypadku wzrostu ryzyka
mocnego spowolnienia w globalnym przemysle i wyraznego skretu w strone tagodniejszej polityki
pienieznej rowniez ze strony EBC. Gdyby kolejne publikacje krajowych danych okazaty sie wyraznie
lepsze od prognoz i/lub mocno przybrata na sile skala wyprzedazy ztotego, mogtoby to przewazyé¢
szale na rzecz rozpoczecia obnizek w maju od ostrozniejszego ruchu, o 25pb.

B W pierwszym tygodniu kwietnia ztoty byt w czotdwce najszybciej stabnacych walut z rynkow
rozwijajacych sie, na co ztozyta sie ogdlna awersja do ryzyka i skokowy wzrost oczekiwan na
obnizki stop NBP. Kurs EURPLN wrécit w poblize 4,30, tj. do poziomoéw sprzed inauguracji
Donalda Trumpa, rosnac o ok. 3% w ciggu trzech dni roboczych. W naszej ocenie oczekiwania
na szybsze i gtebsze obnizki stop procentowych, niepewnosé co do polityki handlowej oraz
zawirowania na Swiatowych rynkach finansowych beda w najblizszych tygodniach
wstrzymywac ztotego przed wyraznym umocnieniem. Obecny uktad, w ktorym ztoty traci
gtéwnie do euro, a znacznie mniej do dolara (z powodu wzrostu EURUSD) jest korzystny dla
krajowej gospodarki, dajac ulge eksporterom (rozliczajagcym sie gtéwnie w euro) i ograniczony
impuls inflacyjny (import surowcéw gtownie w dolarze).

B Zmienno$¢ na rynku obligacji mocno wzrosta, a rentownosci po gtebokim spadku zaczety
odbija¢ w gore. Kierunek na najblizsze tygodnie nie jest oczywisty. Z jednej strony wysoka
awersja do ryzyka i oczekiwania obnizek stép moga sprzyja¢ rynkom dtugu, ale z drugiej
wycena skali tagodzenia monetarnego jest juz bardzo agresywna (w naszej ocenie
nadmierna), a uwaga inwestoréw moze sie coraz bardziej kierowaé w strone fiskalnych
implikacji globalnego spowolnienia. W efekcie, nie zaktadamy pogtebienia ostatnich dotkéw
na rentownosciach obligacji w horyzoncie do konca pétrocza.
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Zrédto: Bloomberg, Santander

Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= (Cta na towary z USA nie bytyby grozne dla
inflacji

= Pojawita sie przestrzen do obnizek stép
= Inflacja na skraju ptaskowyzu

= Kolejne rozczarowanie w sprzedazy
detalicznej

= Zlutowych danych powiato chtodem

= Inflacja ponizej 5%, pomogta rewizja koszyka

= Dyskusja nt. obnizek sie rozpoczeta, chociaz
ton prezesa NBP wcigz jastrzebi

= Nowa projekcja nie przybliza obnizek stop

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Gospodarka na wykresach
Zmiany w polityce celnej USA wywotaty obawy o wzrost w tym kraju i
na $wiecie, i uruchomity silng awersje do ryzyka
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Z USA pochodzi 5% polskiego importu towaréw, to przede wszystkim
samochody, ale tez m.in. surowce energetyczne, za to w matym
stopniu dobra konsumpcyjne
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Prezes NBP, ktory jeszcze niedawno mowit o braku argumentow za
obnizka stop, dat w kwietniu znac, ze kolejny staby zestaw
miesiecznych danych moze sktoni¢ RPP do obnizki nawet o 50pb
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Mimo niepewnosci zwigzanej z dziataniami Donalda Trumpa | kw.
uptynat pod znakiem poprawy nastrojow w europejskim przemysle

6 - Przemystowe wskazniki PMI, zmiana 3M, pkt
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Szacujemy, ze kazde 10% dotozone przez UE do stawek celnych na
towary z USA podbijatoby polska inflacje o ok. 0,2pp
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...i wstrzasnat RPP. Rzeczywistos¢ mocno odbiegta w | kw.
od projekcji NBP

IV kw. 2024 | kw. 2025
% rfr
wynik projekcja wynik
Inflacja CPI 4.8 5.4 4.9
Infl. bazowa 4.1 4.0 3.6
CPI zywnos¢ 4.8 6.4 6.1
CPI energia 6.6 8.2 7.9

Zrédto: GUS, NBP, Santander

Piwot RPP i obawy o globalng destabilizacje daty radykalng zmiane
rynkowej wyceny skali i tempa dostarczania obnizek stop w Polsce
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Rynek na wykresach

Notowania zlotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

PONIEDZIALEK

WTOREK

SRODA

CZWARTEK

PIATEK

31 marca

PL: Inflacja CPI (Mar)

DE: Sprzedaz detaliczna (Lut)
DE: Inflacja HICP (Mar)

7

DE: Produkcja przemystowa (Lut)
DE: Eksport (Lut)

EZ: Sprzedaz detaliczna (Lut)

14
Brak publikacji

21
Brak publikacji

28
Brak publikacji

1 kwietnia

PL: PMI przemyst (Mar)

DE: PMI przemyst - fin. (Mar)
EZ: PMI przemyst - fin. (Mar)
EZ: Inflacja HICP (Mar)

CZ: PKB IV kw.

US: ISM przemyst (Mar)

8
HU: Inflacja CPI (Mar)

15

PL: Inflacja CPI - fin. (Mar)

DE: Wsk. ZEW (Kwi)

EZ: Produkcja przemystowa (Lut)

22

PL: Ptace (Mar)

PL: Zatrudnienie (Mar)

PL: Produkcja przemystowa
(Mar)

PL: Produkcja budowlana (Mar)
PL: PPI (Mar)

29

EZ: Wsk. ESI (Kwi)

HU: Decyzja MNB ws. stop proc.
US: Wsk. Conf. Board (Kwi)

2

PL: Decyzja RPP ws. stop proc.
DE: PMI ustugi - fin. (Mar)

EZ: PMI ustugi - fin. (Mar)

US: Raport ADP (Mar)

US: Zamowienia przemystowe

(Lut)

US: Zamowienia dobr trwatych
(Lut)

9
HU: Minutes MNB
US: Minutes FOMC

16

PL: Inflacja bazowa (Mar)

EZ: Inflacja HICP - fin. (Mar)

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

23

PL: Sprzedaz detaliczna (Mar)
PL: Podaz pienigdza (Mar)

DE: PMI przemyst (Kwi)

DE: PMI ustugi (Kwi)

EZ: PMI przemyst (Kwi)

EZ: PMI ustugi (Kwi)

US: Sprzedaz domow (Mar)

US: Pozwolenia na budowe - fin.
(Mar)

30

PL: Inflacja CPI (Kwi)

CZ: PKB | kw.

DE: PKB | kw.

EZ: PKB | kw.

DE: Inflacja HICP (Kwi)

US: PKB | kw.

US: Dochody osobiste (Mar)
US: Wydatki osobiste (Mar)
US: Inflacja PCE (Mar)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (Mar)

3

DE: PMI ustugi - fin. (Mar)
EZ: PMI ustugi - fin. (Mar)
US: ISM ustugi (Mar)

10
CZ: Inflacja CPI - fin. (Mar)
US: Inflacja CPI (Mar)

17

EZ: Decyzja ECB ws. stop proc.
US: Rozpoczete budowy (Mar)
US: Pozwolenia na budowe (Mar)

24

PL: Koniunktura konsumencka
(Kwi)

PL: Stopa bezrobocia (Mar)
US: Zamoéwienia dobr trwatych
(Mar)

1 maja
US: ISM przemyst (Kwi)

4
DE: Zamowienia przemystowe
(Lut)

CZ: Inflacja CPI (Mar)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Mar)

11

PL: Bilans ptatniczy (Lut)
DE: Inflacja HICP - fin. (Mar)
US: PPI (Mar)

US: Wsk. Michigan (Kwi)

18
Brak publikacji

25
US: Wsk. Michigan - fin. (Kwi)

2

PL: PMI przemyst (Kwi)

DE: PMI przemyst - fin. (Kwi)
EZ: PMI przemyst - fin. (Kwi)
EZ: Inflacja HICP (Kwi)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Kwi)

US: Zamoéwienia przemystowe
(Mar)

US: Zamoéwienia dobr trwatych
(Mar)

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2025 roku

| Il 1l v \Y Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 30 6 17 5 24 11 30 18
Decyzja Fed 29 19 7 18 30 17 29 10
Decyzja RPP 16 5 12 2 7 4 2 3 8 5 3
Minutes RPP 20 7 14 9 6 28 10 7 5
Szybki szacunek PKB* 13 15 13 13
PKB* 27 2 1 1
Inflacja CPI 15 14 14 15 15 13 15 14 15 15 14 15
Inflacja bazowa 16 17 16 16 16
Ceny producenta 22 20 20 22 21 23 21 21 18 20 24 18
Produkcja przemystowa 22 20 20 22 21 23 21 21 18 20 24 18
Sprzedaz detaliczna 23 24 24 23 26 24 22 25 22 22 25 22
Ptace brutto, zatrudnienie 22 20 20 22 21 23 21 21 18 20 24 18
Handel zagraniczny 14 14 14 14 15 13 15 14 15 14 14 15
Bilans ptatniczy* 31 30
Bilans ptatniczy 13 13 17 11 14 13 14
Podaz pienigdza 24 24 24 23 23 24 22

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

mar24 kwi24 maj24 cze24 lip24 sie24 wrz24 paz24 lis24 gru24 sty25 (ut25 mar25 kwi25

PMI pkt. | 480 459 450 450 473 478 486 492 489 482 488 506 507 509
Produkcja przemystowa % r/r -5.6 7.8 -1.6 0.0 5.2 -1.2 -0.4 4.6 -1.3 0.2 -0.9 -2.0 2.9 2.1
Produkcja budowlano- %rf | 134 20 65 90 -13 -96 90 96 93 -80 42 0.0 57 -12
montazowa
sprzedaz detaliczna % | 61 41 50 44 44 26 -30 13 3.1 19 49 05 09 -08
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 53 5.1 50 49 5.0 5.0 5.0 4.9 5.0 5.1 5.4 5.4 53 5.2
Ptace brutto w sektorze % | 120 113 114 110 106 111 103 102 105 98 92 79 84 84
przedsigbiorstw
Zatrudnienie w sektorze

et %rf | -02 04 05 -04 -04 -05 05 05 05 06 -09 -09 -09 -1.0
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %t | 86 83 53 66 58 23 15 26 26 04 -09 -33 51 3.4
Import (w euro) %r/r | -65 60 14 19 9.7 55 56 62 08 34 89 45 86 66
Bilans handlowy mInEUR | 293 745 -1,098 -533 -1,167 -2,108 -554  -302  -900 -1962 -1506 -2,062 -704 -135
Rachunek biezacy mInEUR | 1293 922  -468 -142  -491 2276 -1,960 1510 313 -1,119 -168 636 260  -190
Rachunek biezacy %PKB | 16 1.7 16 13 13 09 05 04 03 02 00 03 04 -05
Inflacja (CPI) %r/r | 20 24 25 26 42 43 49 5.0 4.7 47 49 49 49 42
Inflacja bazowa po wyt, %rfr | 46 41 38 36 38 37 43 41 43 40 37 36 35 35
cen zywnosci 1 energli
Ceny produkeji (PPI) %rf | 99 85 70 -58 51 55 62 51 38 27 -10 -13 -09 -07
Podaz pieniadza (M3) %r/r | 66 74 80 84 83 78 65 7.8 8.7 93 94 91 101 93
Zobowiazania %/ | 74 78 86 86 84 76 5.9 7.3 8.0 87 9.1 88 94 91
Naleznosci %r/r | 03 1.1 17 27 26 38 29 45 5.7 50 47 5.2 42 49
EUR/PLN PIN | 431 430 428 432 428 429 428 432 433 427 425 417 418 428
USD/PLN PIN | 396 401 396 402 395 390 385 396 408 408 470 401 387 395
CHF/PLN PIN | 446 441 436 449 442 454 455 460 463 457 451 443 438 447
Stopa referencyjna * % 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575 575
WIBOR 3M % 58 58 58 585 586 585 58 58 58 58 585 587 58 574
Rentownosc obligacji 2L % 514 529 536 519 512 484 471 493 496 507 524 527 521 471
Rentownosc obligacji 5L % 529 553 555 558 556 509 504 531 533 540 569 563 559 508
Rentownosc obligacji 10L % 542 567 5690 573 569 531 534 564 569 578 597 587 591 550
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; * wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A.
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Wskazniki kwartalne i roczne

2022 2023 2024 2025 | 1Q24 2Q24 3Q24  4Q24 1025 2025 3025  4Q25
PKB mldPLN | 3,009 34016 36174 38747 | 8358 8633 9050 10134 8901 9256 9681  1,090.9
PKB % rfr 53 0.1 2.9 34 2.1 32 2.7 32 3.1 33 3.4 3.9
Popyt krajowy % rfr 4.8 -3.1 4.1 4.9 2.3 4.8 4.4 4.8 4.6 4.4 5.2 5.5
Spozycie indywidualne % rfr 5.4 -0.3 3.1 2.9 44 46 03 35 25 25 3.0 35
:i(at?jy brutto na srodki % rfr 1.7 1256 15 6.7 1.9 32 0.1 13 20 4.0 8.0 9.5
Produkcja przemystowa % rfr 10.4 -2.1 1.1 2.7 -0.1 2.0 1.1 1.4 0.1 2.7 3.9 4.3
:zgt’ak;iivt;”d"“’[a""‘ % rfr 7.7 48 76 3.8 -8.6 -6.0 6.8 -8.8 3.4 2.7 5.0 3.7
Sprzedaz detaliczna 0
(cany state) % rfr 55 36 32 1.9 5.0 45 13 22 0.9 -0.8 2.7 45
Stopa bezrobocia * % 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 49 5.0 5.1 53 5.0 49 5.0
::ZZE;::" wgospodarce o 12.1 12.8 13.7 7.9 14.4 14.7 13.4 12.4 86 83 7.4 73
i::;ir\‘,'v:"e wgospodarce o, 2.0 0.6 0.2 0.2 0.2 0.1 03 0.1 -0.4 -0.4 -0.1 0.1
Eksport (w euro) % rfr 230 35 -1.0 34 -36 -1.5 1.1 0.0 0.5 3.1 3.9 6.1
Import (w euro) % rfr 27.7 -45 22 7.6 -33 26 6.9 2.8 8.3 6.7 6.5 9.0
Bilans handlowy mInEUR | -22,019 4,738  -5996 -20,410 | 2,061  -649  -4244 -3764 -4272 -3650 -6,625 -5863
Rachunek biezacy minEUR | -14,872 13485 1,495 -12,286 | 4567 501  -4277 704 544 -3738  -5093 -3512
Rachunek biezacy %PKB | -2.2 18 0.2 13 16 1.3 05 0.2 -0.4 -0.8 -0.9 413
Wynik general government % PKB -3.4 -5.3 -6.6 -6.1 - - - - © o o o
Inflacja (CPI) % rfr 143 1156 36 3.9 2.9 25 45 48 49 42 3.1 33
Inflacja (CPI) * % rfr 16.6 6.2 47 35 20 26 49 47 49 42 3.2 35
'cr;:azcxvzzzs‘zmﬁzrgt % rfr 9.1 10.2 43 36 5.4 338 3.9 41 36 3.7 35 36
Ceny produkeji (PPI) % rfr 22.4 2.8 6.7 05 4102 7.1 -5.6 -39 1.1 -0.7 -0.1 0.0
Podaz pieniadza (M3) * % rfr 5.4 8.5 93 6.0 6.6 8.4 6.5 93 10.1 8.4 7.8 6.0
Zobowiazania * % rfr o 9.8 8.7 5.8 7.4 8.6 5.9 8.7 9.4 8.7 8.5 5.8
Naleznosci * % rfr 1.4 0.0 5.0 48 03 27 29 5.0 42 3.9 47 48
EUR/PLN PLN 469 454 431 425 433 430 428 431 420 429 425 425
USD/PLN PLN 4.46 4.20 3.98 3.92 399 4.00 3.90 4.04 3.99 3.95 3.88 3.85
CHF/PLN PLN 4.67 468 452 437 457 442 450 4.60 444 444 431 427
Stopa referencyjna * % 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00 5.00
WIBOR 3M % 6.02 6.52 5.86 5.44 5.86 5.86 5.85 5.85 5.86 5.52 5.24 5.15
Rentownosc obligacji 2L % 6.35 567 5.05 4.81 5.05 5.28 4.89 4.99 524 463 478 459
Rentownosc obligacji 5L % 6.36 5.66 5.33 5.16 5.19 5.55 5.23 5.34 5.63 5.09 5.13 4.80
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.10 5.83 5.55 5.55 5.36 5.70 5.45 5.70 5.92 5.53 5.50 5.25

Zrodto: GUS NBP MF Santander;  * wartoé¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 10.04.2025 r. zostato przygotowane przez:

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

Email: ekonomia@santander.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczn

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Bartosz Biatas - Ekonomista 517 881 807
Marcin Luzinski - Ekonomista 510027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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1 RYNKOWI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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