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! ﬁ?go’recorio Estrategia

El Banco del Hogar

Nuestra vision sobre los fundamentals...

La confianza se construye muy lento y se destruye muy rapido. El equipo econémico lo sabe y
viene cumpliendo con los pasos que menciond desde que asumio y no hay motivos para creer que
vaya a cambiar ahora. El modelo consta de 3 anclas y creemos que se van a respetar.

1) Ancla Fiscal: Equilibrio financiero innegociable, impulsado por el aumento de la recaudacion
producto del fuerte rebote de la actividad, dan espacio para bajar impuestos y para hacer
sostenible intertemporalmente la deuda.

2) Ancla Monetaria: Sin grifos de emision abiertos, la inflaciéon debe continuar su sendero a la
baja, promoviendo mejores condiciones para el crecimiento. Vemos tasas nominales a la baja y
tasas reales al alza a medida que aumenta la demanda de dinero.

3) Ancla Cambiaria: Con la baja de retenciones y el rapido crecimiento de los préstamos, el
gobierno busca asegurarse los USD necesarios para financiarse hasta que se termine de eliminar el
exceso de stocks de pesos (y por ende la inflacion) y pueda pasar a una nueva fase. Pensamos que
no se producira un salto cambiario antes de las elecciones.

Volver al
indice
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Estrategia

Estrategia para distintos tipos de inversores, carteras locales de renta fija.

Estrategia
Conservadora

® Pesos: Boncer TZXY5 ofrece
un total return esperado
elevado en el corto plazo.
Rotar TZX25 por Lecaps del
3Q 2025.

® Dolar: ONs  Hard-Dollar
2025/6 para generar un
retorno positivo a los USD.
Incorporar GD30. BPOA7
ofrece un retorno elevado si
puede utilizarse el put AFIP.

® Rotar Boncer 2026 por
Duales

Nota: Estrategias elaboradas considerando los siguientes benchmarks: Conservador: CER + 0% y usd mep + 2% // Moderado: CER + 2% y

® Rotar Lecaps Q3 y Q4
por Duales

Estrategia
Moderada

® Pesos: Rotar Boncer por
Boncap de febrero y duales
de marzo y junio. Estos
ofrecen un total return
esperado elevado y
posibilidad de compresion.

eDé6lar: GD38 y GD41
acompafnado de AL30 u ONs
Hard-Dollar en base a la
tolerancia al riesgo.

Arbitrajes

por AL30.

usd mep + 6% // Agresivo: CER + 6% y usd mep + 10%

mar.-25

Informe Mensual

® Rotar BPOC7 y AL35

Estrategia
Agresiva

® Pesos: Vender USD mep y
posicionarse en duales de
junio, septiembre y diciembre
y en el BONCAP de enero
2027, para apostar a la
compresion de la curva.

® Dolar: Posicionarse en GD38
y GDA41.

® Rotar GD35 por GD38 o
GDA41.

Volver al
indice
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! Hipotecario Carteras Modelo W
El Banco del Hogar

Estrategia para distintos tipos de inversores, carteras locales de renta fija.

Cartera Cartera Cartera
Conservadora Moderada Agresiva
S31L5 TZXY5 ONs Hard T15E7
S$29G5
oo, 10%_\ 10%_\ D1<Ll‘|;/ar 10% GD38/GD41
(1]
\ ONs Hard T13F6 /~ 20%
15%
/ Dollar \ GD38/GD41
35% 25%
TTD26 AL30
25% | A/_ %
szvsJ TTJ26 |
20%
’ 15% TT)26
15%
BPOA7 o ALZ:O
GD30 B TTM26 10% 25%

20% 15%

Volver al

Nota: Estrategias elaboradas considerando los siguientes benchmarks: Conservador: CER + 0% y usd mep + 2% // Moderado: CER + 2% y indice

usd mep + 6% // Agresivo: CER + 6% y usd mep + 10%
mar.-25 Informe Mensual 6
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an POISEETIO Monitor de Mercado

El Banco del Hogar

Variable Vel e Vel : VeI, Ve, Wi 12 T Valor Referencia Var. Var. Var. Var. Ult. 12
(Degmanzs) S0bics feaniobats pleess (06-mar-25) E[DIEY 60 Dias Year-to-Date Meses
Commodities .
Indices
Soja (USD) 373 -5,7% 3,4% 1,6% -11,1%
S&P 500 (indice) 5.739 -5,0% -3,4% -2,4% 12,4%
Oro (USD) 2.912 2,4% 10,3% 10,9% 35,5%
indi . 0 | 0, _ 0, 0,
Petréleo WTI (USD) 66,4 87% 10,3% 7.5% 16,1% Nasdaq 100 (Indice) 20.053 7,0% 6,0% 4,6% 11,3%
iori ovespa (indice . -1,4% ,1% ,6% -4,3%
Cambiarias B (Indice) 123.358 1,4% 4,1% 2,6% 4,3%
FX Oficial (ARS/USD) 1.065 1,0% 2,9% 3,1% 25,9% Merval (indice usD) 1.824 -17,0% 1,9% -13,4% 87,7%
pelar EP (ARSIUSD) e 2 o o 2o “
Délar CCL (ARS/USD 1.24 4,0% % 4,5% 22,7%
Olar CCL(ARS/USD) ° % >3 % 7% Globales - -4,9% 1,4% 0,7% 72,8%
Brecha vs. MEP (%, A en p.p.) 16,3% 3,59 3,60 2,92 0,26
Bonares - -4,4% 0,1% -1,6% 77,3%
Brecha vs. CCL (%, A en p.p.) 16,9% 3,34 2,65 1,58 -3,04
BOPREAL - -0,4% 1,4% 1,7% 29,8%
ITCRM (100 = 17-dic-15) 82,0 1,2% 4,0% 3,6% -24,9%
BADLAR (TNA en %, A en p.p.) 27,1% 2,44 5,25 4,75 81,38 Tasa Fija - 0,6% 4,5% 1,1% -
TPM (TNA en %, A en p.p.) 29,0% 0,00 -3,00 -3,00 -71,00 BONCER - 0,2% 6,7% 6,5% 66,9%
TM20 (%, A en p.p.) 27,8% -2,06 5,2l -4,88 -79,19 Dollar-Linked - 0,0% 3,4% 4,7% 27,2%
TAMAR (%, A en p.p.) 29,0% 1,13 -5,13 -4,88 -
US 10Y (%, A en p.p.) 4,28% 0,23 -0,32 -0,29 0,18
US 5Y (%, & en p.p.) 4,06% 0,26 -0,36 -0,33 0,06
US 2Y (%, B en p.p.) 3,96% -0,25 -0,32 -0,28 -0,59
FED Funds Rate (%, A en p.p.) 4,3% 0,00 0,00 0,00 -1,00
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado.
Volver al
Indice
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Wiisorecario Curvas Soberanas en Pesos

El Banco del Hogar

Ticker Dl'-as.al
Vencimiento
S14M5 2,6% 31,4% 36,8% 7
S31M5 2,7% 32,3% 37,6% 24
S16A5 2,5% 30,6% 35,2% 40
S28A5 2,6% 31,8% 36,5% 52
S16Y5 2,6% 31,3% 35,6% 70
S30Y5 2,6% 31,9% 36,1% 84
S1815 2,6% 32,5% 36,4% 103
S30J5 2,6% 32,5% 36,2% 115
S31L5 2,6% 32,3% 35,5% 146
S15G5 2,5% 32,2% 35,1% 161
S29G5 2,6% 32,7% 35,6% 175
S12S5 2,5% 32,1% 34,5% 189
S30S5 2,5% 32,8% 35,1% 207
T1705 2,5% 33,2% 35,2% 224
S3105 2,5% 32,3% 34,1% 238
S10N5 2,5% 32,8% 34,4% 248
S28N5 2,3% 30,7% 32,0% 266
T15D5 2,6% 34,5% 35,7% 283
T30E6 2,5% 33,6% 34,1% 329
T13F6 2,6% 35,1% 35,5% 343
T30J6 2,5% 36,1% 34,4% 480
TTM26 2,4% 33,7% 33,6% 374
TTJ26 2,4% 35,0% 33,4% 480
TTS26 2,4% 36,5% 33,6% 557
TTD26 2,4% 36,4% 32,4% 648
T15E7 2,3% 36,1% 31,8% 679

Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado.

mar.-25

Tasa Fija .

Curva de Tasa Fija
TIR en % - Dias al Vencimiento

® 6-mar-25 © 5-feb-25
40%

38%
©- s31M5
$14M5  S28A5

] S$18J5- s30J5
6% . @ 52965 T15D5
0

saovs-. Y 'y @ T3Fe
[ J s16Y5 " g Y
S16A5 5"'5")"5 o
34% S31L5 15 . ° «
) ssoss S3105 T30E6 @ **ttee.... v
e Q. Tteeann.. TTD26
.
32% o ‘
-'.. .
.9. S28N5 "
"9 o
‘0.0
3% g *e
o () Y ""'.-’....’... o o
. .. ............
'-.......-. -----------------
28% . )
26%
24%
0 100 200 300 400 500 600 700 800
Volver al
Indice
Informe Mensual i



Wiisorecario Curvas Soberanas en Pesos
El Banco del Hogar BONCER P

- Modified Curva de BONCER
IcKker 5 C e .
Duration TIR en % - Modified Duration
TC25 2,5% 2,6% 0,1
TZXY5 3,5% 3,5% 0,2 1900 ®6-mar-25 ® 5-feb-25
0
TZX25 5,3% 5,4% 0,3
TZXO5 6,9% 7,0% 06 T
o, o TZXDE e
TX25 7,0% 7,1% 0,7 10% TZXM6 zx0) e
TZXD5 8,6% 8,8% 0,7 Ny @ @ Niep e
o o sze}‘ ® o Q/., eDICP e o
TZXM6 9,1% 9,3% 1,0 ® 17x06 TX28  TZX27 TX31,.0eeee"""
TZXD5 e PARP
TZX26 9,0% 9,2% 1,3 8% o 0.9 g
TZX06 9,0% 9,2% 1,6 szoz,.,.- .0 ’ ...... .
TX26 9,0% 9,2% 09 ixzs @ &
SeT °
TZXD6 9,2% 9,4% 1,7 6% sz-'zs . -
TZXM7 9,1% 9,3% 2,0 s e
TZX27 9,0% 9,2% 2,2 -
TZXD7 9,4% 9,6% 2,7 4% szzs,-" °
TZX28 9,3% 9,5% 32 :
TC25_ .
TX28 9,1% 9,3% 1,7 e
0 0 2% @
TX31 8,4% 8,6% 3,9 °
DICP 9,0% 9,2% 3,5
PARP 8,9% 9,1% 7,4
0%
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado. Volver al
indice
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Wiisotecario Curvas Soberanas en Pesos

El Banco del Hogar DOIIar-LinkEd ¢

Curva Dollar-Linked
TIR en % - Modified Duration

Modified
Duration
® 6-mar-25 @ 5-feb-25
TV25 10,69% 10,98% 0,06 16%
TZV25 10,45% 10,72% 0,30
14% (1
TZVD5 3,04% 3,06% 0,76 %
0, 0, .'.
D16E6 5,63% 5,71% 0,84 12% 125
TZV26 5,60% 5,68% 1,3 V259 .. . o
10% -
8% w
o
. SR D16E6 TZv26!
6 /0 -..-. ............ ‘ .... ’ ..._'
4% TZVD5
- o
2%
0%
-2% .............
)
-4%
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado.
Volver al
indice
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El Banco del Hogar

Contrato

DLR032025

DLR042025

DLR052025

DLR062025

DLR072025

DLR082025

DLR092025

DLR102025

DLR112025

DLR122025

DLR012026

Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado.

mar.-25

Precio

1.084

1.106

1.128

1.149

1.172

1.193

1.214

1.249

1.287

1.326

1.353

30,6%
29,4%
27,9%
27,2%
27,0%
26,5%
26,0%
27,8%
29,5%
30,7%

30,4%

Dias al

Vencimiento

24

54

85

115

146

177

207

238

268

299

330

Curva de ROFEX

Tasas Implicitas ROFEX
TIR en % - Dias al Vencimiento

—0O—6-mar-25 —0—5-feb-25

34%
32%
0,
30,6% 30,7 /030, 4%
30%
7,9% 27,89
28% 27,2%27,0%
26,5%
26%
24% 24%
24%
23%
22% 23% 2929,
22% 22% 2% o
22%
20%

24 54 85 115 146 177 207 238 268 299 330
Volver al
indice
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an POISEETIO Total Return

El Banco del Hogar

Total Return Tasa Fijay BONCER
TIR en % - Modified Duration

® Tasa Fija ® CER Escenario BH

41%
39%
S31M5
o
370/§14M5TZXMF§ $18J5
¢ 3°Y50/ $30J5529G5 T15D5
S28A5 @ s3y5 €530S5 o T13F6
35% s1eA5.$1;Y5 TZXYS39S #S30S5, o °
S15G50 © @ s1oN5  1SO0E6 T30J6g TTS26
Tzx25 S12S5 ® L . .
T™™M26 2 @

33% S3105 TT)26 -

S28N5 TZXO5 T.ZXD5 ®

o Y (W
0 @ 1x25 TX26 ° T15E7
31% ° TZXM6 TZX26
°
29%
TZX06
°
27%
25%
0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8

Nota: curva de bonos a Tasa Fija corresponde al cierre del 06-mar-25. Retorno total de los BONCER resulta de las proyecciones de inflaciéon Vol L
del Banco Hipotecario. olver a

indice
mar.-25 Informe Mensual 13
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El Banco del Hogar

Ticker

GD29 11,5%
GD30 12,0%
GD35 11,2%
GD38 11,5%
GD41 11,1%
GD46 10,9%

11,8%
12,4%
11,5%
11,8%
11,4%
11,2%

Curvas Soberanas en Dodlares

Modified

Duration

2,0
2,4
6,0
5,2
6,4
6,0

Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado.

mar.-25

Globales .

Curva de GLOBALES
TIR en % - Modified Duration

® 6-mar-25 o 5-feb-25

15%
14%
13%
..®
‘GD'?O GD38
12% _, ..... ° GD35
GD29 R —— e....g GD41
----------- GD46 ¢
11% [ _TT 0.0
p
10%
9%
8%
0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0
Volver al
indice
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Wiisorecari Curvas Soberanas en Dolares
Fbanco delHooer Bonares + BOPREAL

Ticker MOd':f{.ed
Duration
Bonares
AL29 12,8% 13,2% 2,00
AL30 12,7% 13,1% 2,38
AL35 11,5% 11,8% 6,02
AE38 11,9% 12,3% 5,16
AlL41 11,2% 11,5% 6,39
BPY26 8,8% 9,1% 0,95
BPOA7 37,5% 43,2% 0,12
BPOB7 13,6% 14,3% 1,04
BPOC7 10,9% 11,4% 191
BPOD7 10,2% 10,6% 2,13

Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado.

mar.-25

Curva de BONARES + BOPREAL
TIR en % - Modified Duration

50%

45%

¢ BPOA7

40%

35%

30%

25%

20%

BPOBY..
15% Y
L
B'PQ.(‘E7.~ BPOD7

10% BPY26 o
°
5%
0,0 1,0

Informe Mensual

® Bonar 06-mar-25
® BOPREAL 06-mar-25 @ BOPREAL 05-feb-25

AL29

'
2o
2.

2,0

AL30

3,0

® Bonar 05-feb-25

AL L T eY

4,0

..........

AE3
.......... 8. @:::inii@g: :‘LM
AL35
5,0 6,0 7,0
Volver al
indice
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.EIBuncodelHogur Desempeno VS' comparables
Los Globales acentuaron su caida durante febrero, en linea con el risk off global por la

incertidumbre alrededor de la politica comercial de EE.UU. y algunos signos de desaceleracion de
la economia norteamericana. A la espera del acuerdo con el FMI, mejoraron en los primeros dias de

marzo.
Bonos de Paises Comparables Rendimientos Soberanos por Calificacion
Precios — 100 = 1-ene-24 TIR en %
Pakistan 2031 Ecuador 2035 ——El Salvador 2032 —— GD35 22
20 Bolivia
220
18
6-mar-25
200 192 16
Ucrania
180 14
12 Argep.tiné"
160 Nigeria~ & Pakistan
10 .® Ghana
Honduras,.-*"
Colombia
140 141 8 B Brasil Costa.- 5 )
Pert México _Rita urquia
6 Chile "~~~ o _ .57
120 EE.UU. i
------- araguay
17 4 = Vruguay ¢
100 )
80 0
ene-24 mar-24 may-24 jul-24  sep-24 nov-24 ene-25 mar-25 AAA A- BBB BBB- BB+ BB BB- B+ CC CCC+ CCC
. . Volver al
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado. S
Indice
mar.-25 Informe Mensual 16



i TIPOIEATIO Obligaciones Negociables

El Banco del Hogar

Obligaciones Negociables

Venci- Amorti- Tasade Frec. Modified

Compafiia Ticker ] " ) ! Paridad 1Fi 1
2 miento zacion Cupon Pago Duration TI R en % - MO d |f| ed DU I‘a'[ | O n
Energia
9,0%
YPF ymcap ARG 13-feb-26 Bullet 5,0% Semestral 1.235 6,6% 0,85 98,7%
YPF YMCVD ARG 28-may-26 Bullet 6,0% Trimestral 1.236 6,1% 1,11 100,0%
DNC3D
YPF LUZ YFCKD ARG 22-nov-26 Bullet 5,3% Trimestral 1.232 6,0% 1,75 97,5%
0 : 8,0% ®
Pampa cen- o 9 9 veee
i MGCID ARG 8-sep-25 Bullet 5,0% Semestral 1.232 4,0% 0,48 100,5% IRCFD e
Real Estate y Consumo GNCXD @ e
® e
IRSA IRCFD ARG 22-jun-28 En cuotas 8,8% Semestral 1.237 7,3% 1,70 102,7% 7 0% ,,,,,
) .o
CRESUD €s38D ARG 3-mar-26 Bullet 8,0% Semestral 1.230 6,5% 0,89 102,8% YMCQD ¢ TLC1D
Utilities y Comunicaciones CS38D ARC1D
LOC2D 3
EDENOR DNC3D ARG 23-nov-26 Bullet 9,75% Semestral 1.247 8,0% 1,45 101,7% 6,0% - YMCVD & YFCKD
° .- °
TELECOM TLC1D NY 18-jul-26 Bullet 8,0% Semestral 1.235 6,8% 1,22 101,7%
TELECOM TLC5D NY 6-ago-25 En cuotas 8,5% Semestral 1.223 3,1% 0,39 102,2%
§ . § 5,0%
GENNEIA GNCXD NY 2-sep-27 En cuotas 8,8% Semestral 1.238 7,2% 1,31 102,3%
Transporte y Materiales
Loma Negra Loc2bp ARG 21-dic-25 Bullet 6,5% Semestral 1.232 5,8% 0,73 102,0%
Aeropuertos 4!0% L MGCJD
P! R ARC1D NY 1-ago-31 En cuotas 8,5% Trimestral 1.248 5,9% 3,43 104,1%
Argentina
TLC5D
*Tabla al cierre del 06-mar-25. [ ]
3,0%
2,0%
0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado. Volver al
Indice
mar.-25 Informe Mensual 17



”~
. BAI’*jCO .
= Hipotecario
El Banco del Hogar
Z

3. Analisis de Sensibilidad, Spreads de
Legislacion y Posicionamiento Técnico
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Wiie recar A
an "ipolecario Analisis de Sensibilidad

Retornos directos por el periodo irregular de 4 meses, comprando los bonos hoy, asumiendo
la cobranza en julio 2025 y asumiendo las exit yield de cada escenario al 10-jul-25.

El Banco del Hogar

Retorno
Esperado
GD29 6,1%
GD30 7,5%
D 10,29 :
GD35 0, f’ __ Retornos esperados calculados en base a los escenarios supuestos y las
CIDESS 11,8% probabilidades de ocurrencia de cada uno de ellos.
GD41 10’9% Escenarios
GD46 6,8% ke Modified
BPOA7* 4,2% Suation
’
BPY26 3’0% _ Probabilidad de Ocurrencia 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%
BPOA7 0,12 7% 8% 9% 12% 16% 20% 25%
Curvas de Rendimientos Bajo Escenarios ZPYZZ: ‘2’22 7'f :j 191// 183// iZj i’j zZi
0/ _ P . D X 7% % % % % % %
TlR en /0 MOdIerd Durat|0n GD30 2,40 7% 9% 11% 12% 16% 22% 40%
45% GD35 6,04 8% 9% 11% 12% 16% 20% 28%
GD29 GD38 521 8% 9% 10% 12% 16% 19% 24%
40% ® € GD30 GD41 6,40 8% 9% 10% 11% 16% 19% 26%
35% GD46 6,03 9% 10% 10% 11% 16% 21% 26%
........................................ GD35 ESCenal’iO 7
30%gpoa7 BRY2s T ... Escenario 6
25% |® b ° epae oot
Escenario5

Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado y

Escenario 4 estimaciones propias. Precios al 6-mar-25.
Escenario 3
. *Retorno Esperado hasta put AFIP.
Escenario 2
Escenario 1 Volver al
0% Indice
0 1 2 3 4 5 6 7
mar.-25 Informe Mensual 19
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El Banco del Hogar

Spread de Legislacion GD30 — AL30
Precio GD30/AL30 en %

Evolucion Spreads de Legislacion

Spread de Legislacion GD35 — AL35
Precio GD35/AL35 en %

+2 Desvios -2 Desvios +1 Desvio +2 Desvios -2 Desvios +1 Desvio
35% -1 Desvio  ceceeeeee Promedio Spread -1 Desvio  ceceeeees Promedio Spread
30% 20%
0
25% 15%
20% 10%
15%
5%
6-mar-25
o 1L A ALLLGA [N
----------------------- 0’5%
0%
5% 6-mar-25
1,2%
’ 5%
0%
5% -10%
-10% -15%
feb-21 sep-21 abr-22 oct-22 may-23 dic-23  jun-24 ene-25 feb-21 sep-21 abr-22  oct-22 may-23 dic-23  jun-24 ene-25
. . Volver al
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado. £
Indice
mar.-25 Informe Mensual 20



W:icorecar B
an "POTEEATO Posicionamiento Tactico

El Banco del Hogar

Ratio AL30 / BPOC7 Ratio GD35/ GD30
Precio Clean Precio Clean
+2 Desvios +1 Desvio +2 Desvios +1 Desvio
-1 Desvio -2 Desvios -1 Desvio -2 Desvios
Ratio AL30vs. BPOC7  eeeceeees Promedio Ratio GD35vs. GD30 ecececne Promedio
1,00 0,97
0,95 0,95
0,90 0,93
0,85 0,91
0,80 0,89
......................................................................... 6-mar-25
0.75 6-mar-25 0.87 0,87
0,70 0,72 0,85
0,65 0,83
0,60 0,81
0,55 0,79
0,50 0,77
7-nov-24 30-nov-24  23-dic-24  15-ene-25 7-feb-25 2-mar-25 7-nov-24 30-nov-24  23-dic-24  15-ene-25 7-feb-25 2-mar-25

) ) Volver al
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado. £
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El Banco del Hogar

Ratio GD38 / GD35 Ratio GD41 / GD35
Precio Clean Precio Clean
+2 Desvios +1 Desvio +2 Desvios +1 Desvio
-1 Desvio -2 Desvios -1 Desvio -2 Desvios
Ratio GD38vs.GD35  eeeeeees Promedio Ratio GD41vs.GD35 ~ seeceess Promedio
1,10 0,96
1,09

0,95
1,08

1,07

0,94
1,06
6-mar-25 6-mar-25
0,93
1,05 1,05 0,93
1,04
0,92
1,03
1,02 0,91
7-nov-24  30-nov-24  23-dic-24  15-ene-25 7-feb-25 2-mar-25 7-nov-24 30-nov-24  23-dic-24  15-ene-25 7-feb-25 2-mar-25
) . Volver al
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado. £
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! tie stecario Principales Acontecimientos

E Banco del Hogar Internacionales

¢ Trump impondria tarifas de 25% para productos provenientes de Canada y Indice de PFECiOS al Consumidor EE.UU.

México, en tanto que, para China, el nUmero ascenderia a 20%. Se harian Var. % Mensual e Interanual
efectivas desde inicios de abril.

¢ Trump tuvo un tenso cruce con el presidente de Ucrania Volodimir Var. % Mensual ——Var.%i.a. (eje der.)
Zelenski en la Oficina Oval de la Casa Blanca, cuando discutian respecto de la T o
firma de un acuerdo de paz con Rusia. 0 °
® La economia Norteamericana se expandid a un ritmo anualizado de 2,3% 1.2% 9%
en el cuarto trimestre de 2024, el menor ritmo en tres trimestres. 80,
0
® La inflacibn PCE en EE.UU. avanz6 0,3% en enero, en linea con las 1,0%
expectativas. En términos interanuales, se desaceler6 a 2,5%. 7%
® En enero, lainflacidn interanual en EE.UU. se aceleré a 3,0% interanual. 0,8% 6%
® Las Ventas Minoristas en EE.UU. se contrajeron 0,9% mensual en enero, 0.6% ene-25%
por encima de la caida esperada por el mercado (-0,1%). ’ 0.4%

0,
® Se conocieron las Minutas del FOMC, donde los miembros destacan el alto 0,4% GHE
= E - g = sy 3’0%

nivel de incertidumbre a la hora de considerar nuevos ajustes a la politica 3%
monetaria y sefialan entre los potenciales riesgos la politica comercial del 0.2%
Gobierno. ’ 204
¢ La Union Europea incrementaria la lista de bienes de EE.UU. a los que les 0,0% S
impondra tarifas si Trump avanza con su amenaza de arancelar °
importaciones de aluminio y acero. -0,2% 0%
® La inflacién interanual en la Zona Euro se desaceler6 desde 2,5% a 2,4% 2021 2022 2023 2024 2025
en enero. ) )
Fuente: Banco Hipotecario en base a FRED
Volver al
indice
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Hipotecario Commodities

El Banco del Hogar

La incertidumbre respecto a la politica comercial de EE.UU. y la respuesta de China con aranceles a
alimentos provenientes del pais norteamericano llevaron a la soja a la zona de USD 360, rebotando por
encima de los USD 370 en las ultimas ruedas. Anuncios de mayor produccion por parte de la OPEP llevaron
el barril por debajo de los USD 70.

Precio de la Soja y del Petréleo

USD por Tonelada — USD por Barril USD
= WTI Soja (eje der.) 3.000
95 600
2.800
90 550
2.600
85
‘ 500
80 ’ 2.400
‘ 450
75 ' 2.200
400
70 , | ¥ 2.000
i 373
65 6-mar-750 1.800
66
60 300 1.600
ene-23 jun-23 nov-23 abr-24 sep-24 feb-25
Fuente: Banco Hipotecario en base a datos de mercado
mar.-25 Informe Mensual
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ene-23

6-mar-25
2.912

jun-23 nov-23 abr-24 sep-24 feb-25
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El Banco del Hogar

BANCO

Hipotecario

El Gobierno dictara un Decreto de Necesidad y Urgencia para aprobar el Acuerdo
con el FMI.

Javier Milei se vio envuelto en el “escandalo LIBRA”, respecto a su difusion de la
criptomoneda por medio de su cuenta de X.

En una entrevista, Javier Milei coment6 que “el 31 de diciembre de 2025 no habra
mas cepo”.

El Tesoro le compr6é unos USD 496 M al BCRA a fines de febrero con el fin de
mantener la Base Monetaria Amplia por debajo del target de ARS 47,7 Billones.

Lainflacion en enero avanzé 2,2% y fue la tasa mas baja desde julio 2020.

El BCRA flexibilizo el acceso a créditos en moneda extranjera via la comunicacion
“A” 8202.

El SPNF registré superdvit primario (ARS 2,43 Billones) y financiero (ARS 0,6
Billones) en enero, mes en el que se produjo el corte de cupon de los bonos hard
dollar.

En enero, se registr6 superavit comercial (USD 142 Millones), aunque fue el mas
bajo de los Ultimos 14 meses.

El Banco Central utiliz6 USD 932 Millones para contener la brecha cambiaria en
enero y acumula USD 1.915 M desde el anuncio de la fase Il del programa
macroeconomico.

El Gobierno designo por decreto a Lijo y Garcia Mansilla para la Corte Suprema de
Justicia.

La actividad econémica creci6 por tercer mes consecutivo en diciembre,
mostrando un incremento interanual de 5,5%. La economia habria caido 1,8% en 2024.

mar.-25

Principales Acontecimientos Locales

Estimador Mensual de Act. Econdmica
Serie Desestacionalizada — 100 = nov-23

104
dic-24

103 102,5

102

101 hov-23
100,0
100

99
98
97
96
95

94

nov-23 ene-24 mar-24 may-24 jul-24 sep-24 nov-24

Fuente: Banco Hipotecario en base a INDEC.
Volver al

indice
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!Hipofemfio FX Oficial, Financiero y Brecha

El Banco del Hogar

Durante enero, se acelero la intervencidon de la brecha por parte del BCRA, que utilizo USD
932 M para contenerla, explicado en parte por la estacionalidad de los gastos por turismo en
el exterior. En febrero, la intervencion habria disminuido.

Tipos de Cambio Brechas Cambiarias
ARS/USD En %
== CCL ———Importador Exportador FX Oficial ——— |Importadorvs. CCL Exportador vs. Oficial Brechavs. CCL
1.600 60%
1.400 50%
1.245
1.200
1.101 40%
6-mar-25
1.000 1.065
30%
800
20% 6-mar-25
600 16,9%
13,1%
0,
400 10%
’
200 0%
nov-23 feb-24 may-24 ago-24 nov-24 feb-25 nov-23 feb-24 may-24 ago-24 nov-24 feb-25
Volver al
Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA y datos de mercado indice
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El Banco del Hogar

Tipo de Cambio Real

Dada la recuperacion del nivel de actividad, las importaciones crecieron 24,6% interanual en
enero y el superavit comercial devengado fue el mas bajo en 14 meses (USD 142 M).

Tipo de Cambio Real y Balanza Comercial
100 = 17-dic-15 - Bal. Comercial en USD Millones

[ Balanza Comercial Devengada ——|TCRM (eje der.)
130
18.000
120
13.000
110
8.000
100
3.000 ‘ ‘ ‘
90
"rI"lllII |II| |IIII I|
”“ ‘| |“w }
-7.000 70
-12.000 60
2015 2017 2019 2021 2022 2024

* ITCRM promedio movil 12 Meses. Balanza Comercial Suma Mévil 12 Meses

Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA y datos de mercado

Tipo de Cambio Real Multilateral
A precios de Hoy

CCL = = =Promedio 1997-2024 = = = Max-Min FX Oficial
FX Oficial
2.900
------------------- -® -- 2707
2.400
1.900
AR | | I IT:7
1.400 6-mar-25
1.245
1.065
900 L L o e e e e e e e e e e e e e e e M M e, 856

400
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Volver al
indice
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! Hipotecario Tasas de Interés

El Banco del Hogar

El BCRA mantiene la tasa de politica monetaria en 29% de TNA. El anclaje de la Base
Monetaria Amplia sostiene las tasas en terreno positivo en términos reales.

Tasas de Interés, Inflacién y Tipo de Cambio Oficial

TEM en %
------ TPM BADLAR Préstamos Caucion Pase FX IPC TAMAR
Personales Activo 1d Oficial
7%
5-mar-25
5,9%

6%

5%

4%

3%

o A 2,8%
(X} o 0%
. 0,
T 22% 5

1\ :T\— 2,3%
2% 2,2%

1,0%

1%

0%
jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25  mar-25 Volver al
Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA, INDEC y datos de mercado. Indice
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El Banco del Hogar

Monetario

La compra de divisas por parte del BCRA empuja a la Base Monetaria Amplia por encima del
techo fijado por el Gobierno, mas que compensando la absorciéon de pesos via intervencion
de la brecha. Por este motivo, el 27 de febrero el Tesoro le compré al BCRA USD 496 M.

Base Monetaria Amplia
En ARS Billones

s BM o Pas.
Remun.
mmmmm Dep. Tesoro BM
CCBCRA Amplia
50
w111 |\H _ e fll
40
30
20
10
0

jun-24  jul-24  ago-24 sep-24 oct-24

 LEF|

- — —Target

27-feb-25

47,9
- — o 47,7

3,6

14,1

30,2

dic-24 ene-25 feb-25

Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA.

mar.-25

Factores de Variacion de la Base Monetaria
En ARS Billones — Acumulado feb-25

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

-2,0
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0,7

-0,3
-0,4
-1,6
Compra OtrasOp. Pases+ LEFI Otros
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!Hipofecofio Reservas Internacionales

El Banco del Hogar

Al Banco Central se le dificulta acumular Reservas, principalmente por el pago de deuda a
Organismos Internacionales. En particular, en febrero, pagé unos USD 645 M al Fondo
Monetario Internacional. El Gobierno busca mejorar el balance del BCRA con el nuevo

acuerdo con el Fondo.
Reservas Internacionales del BCRA*
En USD Millones

Factores de Variacion de las Reservas
En USD Millones — Acumulado feb-25

———Reservas Brutas =~ ——Reservas Netas (eje der.)

2.500
35.000 1.000
2.000 1.925
33.000 0
31.000 -1.000 1.500
29.000 28.586
-2.000 1.000
27.000
-3.000
500
25.000 276
-
23.000 0
27-feb-25 e
21.000 -5.636°-000 -129 236
-500 .
19.000 -6.000 -476
-7.000 -1.000 -808
17.000 Reservas Comprade QOO.ll. Otras Efectivo Otros
Int. Divisas Op.del Minimo
15.000 -8.000 Sector
feb-24  abr-24  jun-24  ago-24 oct-24  dic-24  feb-25 Publico
*Metodologia EFF FMI para las Reservas Netas Volver al
. . . o . indice
Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA y estimaciones propias
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!Hipofemfio Riesgo Pais, Merval y Brecha Cambiaria
El Banco del Hogar
Tras superar el maximo en ddélares constantes, el Merval continué acentuando su caida, en
linea con el risk off observado a nivel mundial. En linea con el ascenso de la brecha, el Riesgo
Pais siguio incrementandose desde el piso de 560 observado a principios de enero.

Merval al CCL* y Riesgo Pais Brecha Cambiaria (CCL) y Riesgo Pais
Indice Merval — Riesgo Pais en puntos En % Respecto del FX Oficial = En puntos
@ Néstor Kirchner @ CFKI| @ CFKII Macri ® AF @ Milei ———Brecha ——Riesgo Pais (eje der.)
2.000 70% 2.500
1.800
60%
1.600
2.000
1.400 50%
@ 1.200
a 40%
9 1.000
\%o 1.500
£ 300 30%
600 6-mar-25
20% 16,9%
400 1.000
10%
200 ° 714
0 0,
0 500 1.000 1.500 2.000 2.500 0% 500
Merval en USD ene-24 abr-24 jul-24 oct-24 ene-25
*Merval en USD ajustado por inflacion de EE.UU. V9lver al
Indice

Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA y datos de mercado
mar.-25 Informe Mensual 32




Wi oo B
an POISEETIO Vencimientos en Moneda Local

El Banco del Hogar

En la ultima licitacion de febrero, el Tesoro rolle6 mas del 100% de los vencimientos,
convalidando tasas por encima de las observadas en el mercado secundario.

mar.-25

Vencimientos en Moneda Local
En ARS Billones — Capital + Intereses

10-mar-25 Llamado m Tasa Fija CER m®mDual mBadlar mDollarLinked ¢ Total
12-mar-25 Licitacion 20
14-mar-25 Liquidacion 17,8
25-mar-25 Llamado 18 -
27-mar-25 Licitacion 16
31-mar-25 Liquidacion 138
10-abr-25 Llamado 14
14-abr-25 Licitacion 12,1
16-abr-25 Liquidacidén 12
22-abr-25 Llamado 10
24-abr-25 Licitacion 8 °
28-abr-25 Liquidacién 8
12-may-25 Llamado 5
14-may-25 Licitacion 4,1 4,0
16-may-25 Liquidacion 4 O O
26-may-25 Llamado 2,2
28-may-25 Licitacion 2 1’° . . 0.2
30-may-25 Liquidacidn 0 O
mar-25 may-25 jul-25 sep-25 nov-25 ene-26
Fuente: Banco Hipotecario en base MECON. Volver al
Indice
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o Vencimientos en Moneda Extranjera

Tras el corte de cupdn de enero, el pago de intereses al FMI y la ultima compra de dolares al
BCRA, el Tesoro posee depositados USD 2.760 M y debera continuar comprandole divisas a
la autoridad monetaria de cara al pago de julio.

Vencimientos en Moneda Extranjera
En USD Millones — Capital + Intereses

m OO.ll. Exc. FMI ®mFMI mGlobales + Bonares mOtros BOPREAL ¢ Total

6.000
5.000 4.819
4.000
3.000
2.000
1.287
1.173 1.194
1.017 . 990 984 A o
758 O 0
1.000 < o 642 590
4 o
. ] — ] —
mar.25 abr.25 may.25 jun.25 jul.25 ago.25 sep.25 oct.25 nov.25 dic.25
. . Volver al
Fuente: Banco Hipotecario en base a MECON (datos al 3T-2024) indice

mar.-25 Informe Mensual 34




BANCO

Hipotecario

El Banco del Hogar

Confianza en el Gobierno

La confianza en el Gobierno caydo nuevamente en el margen en febrero, manteniéndose
elevada. Dado el periodo en el que se hicieron las encuestas para el indicador, todavia no se
conoce como afectara a esta variable lo sucedido con la criptomoneda LIBRA.

ICG y % de Votos del Oficialismo
indice 0 a 100 — Votos en %

70

60

50

40

30

20

10

0

22,

3%

——|CG

‘I‘- ,3%

® Votos Oficialismos (eje der.)

54,1%

70%

55,9% 60%
feb-25

51,2
50%

37.8% 409
30%
20%

10%

0%

2001 2003 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

mar.-25

Fuente: Banco Hipotecario en base a UTDT y Direccion Nacional Electoral

ICG por Presidencia
t =100 = Inicio del Gobierno

120

110
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!Hipofecofio Proyecciones Macroecondmicas

El Banco del Hogar

Respecto del ultimo mensual...

* Esperemos que la inflacién en febrero se ubique en 2,4%, traccionada por alimentos y bebidas (recuperacion del precio
relativo de la carne y una suba en verduras, que venia mostrando deflacion en los dltimos meses). Dado que
consideramos que se trata de factores transitorios, esperamos que la inflacion retome su sendero decreciente.

+ Laproyeccién de inflacion para 2025 se mantiene sin cambios (+20,4%).

* Mantenemos sin modificaciones la proyeccion cambiaria: fijacién del tipo de cambio a partir de mediados de agosto
hasta pasadas las elecciones.

+ Dada la caida estacional en la demanda de dinero, y si la inflacién efectivamente se acelera en febrero, creemos que el
BCRA podria demorar un nuevo recorte de la tasa de LEFI (de unos 200 bps) hasta pasado el mes de marzo.

« De corto plazo, seguimos pensado que la brecha deberia caer, dado el incremento en la liquidacién de divisas producto
del recorte de retenciones y pasada la mayor demanda estacional por turismo. De todas formas, esperamos volatilidad
en este mercado producto de los profundos cambios macro en proceso.

* Elevamos la proyeccidn de crecimiento a 5,7% para 2025, dado el mayor dinamismo de la recuperacion.

* Mantenemos el superavit primario en torno a 1,5% del PIB para 2025 y creemos que el Gobierno seguira avanzando en el
recorte de mas impuestos en el afio.

Las proyecciones contintan reflejando nuestro view constructivo y sostienen el sesgo agresivo que se observa en

las carteras modelo.
Volver al

indice
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!Hipofemfio Proyecciones Macroecondmicas

El Banco del Hogar

2025 2026
5 REM | REM
. Banco Banco
Variable . S . .
Hipotecario = Maximo Mediana Hipotecario Maximo Mediana
IPC
20,4% 33% 23% 17% 9,4% 29% 15% 6%
(Var. % Anual)
FX Oficial
rcla 1.146 1.535 1.201 1.150 1.309 1.687 1.355 1.162
(Prom. dic)
TAMAR
. 23% 33% 24% 15% 16% 29% 15% 7%
(Prom. dic)
Exportaciones
Xp I 83.601 90.491 83.126 79.580 89.184 99.949 89.363 62.116
(USD M)
| rtaci
mporaciones 72.034 78.000 69.100 63.258 77.435 90.216 75.082 57.000
(USD M)
Balanza
. 11.568 12.491 14.026 16.322 11.749 9.734 14.282 5.116
Comercial
Resultado
. ! . 12.241 19.188 11.650 7.352 14.412 23.628 13.985 2.000
Primario
PIB 5,7% 6,0% 4.6% 2,3% 4,0% 6,1% 3,7% 1,0%
(Var. % Anual) ! ’ ’ ’ ! ’ ’ ’

Fuente: Banco Hipotecario en base a INDEC, BCRA y estimaciones propias

Volver al
indice
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Crecimiento Econdmico

El Banco del Hogar

PIB a Precios Constantes
Var. % Anual 2025

Maximo-Minimo  —O—Banco Hipotecario = —O—Mediana

PIB a Precios Constantes
Var. % Anual 2026

Maximo-Minimo  —O—Banco Hipotecario —O—Mediana

REM REM REM REM
10,0% 8,0%
7,0%
8,0%
6,0%
5,7%
6,0% 5,0%
4,0%
4,0% 4,6% 4,0% 3,7%
3,0%
2,0%
2,0%
0,0% 1,0%
0,
2,0% 0,0%
-1,0%
- 0,
4,0% -2,0%
-6,0% -3,0%
mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24
Mes del Pronésitco Mes del Prondstico
Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA y estimaciones propias
Volver al
indice
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El Banco del Hogar H H 11
9 Tipo de Cambio Oficial )
Tipo de Cambio Oficial Tipo de Cambio Oficial
ARS/USD Prom. dic-25 ARS/USD Prom. dic-26
Maximo-Minimo  =—O-Banco Hipotecario —O—Mediana Maximo-Minimo  —O—Banco Hipotecario —O—Mediana
REM REM REM REM
3.100
1.900
2.600
1.700
1.500 2.100
~Oo—0—0—0 1.355
1.100 114 1.309
1.100
900
600
700 dic-23  feb-24  abr-24  jun-24  ago-24 oct-24  dic-24
mar-24 jun-24 sep-24 dic-24

Mes del Pronésitco
Mes del Prondstico

Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA y estimaciones propias Volver al
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El Banco del Hogar fl 1A I
Inflacion Anua .
IPC Nivel General IPC Nivel General
Var. % Interanual dic-25 Var. % Interanual dic-26
Maximo-Minimo  —O—Banco Hipotecario = —O—Mediana Maximo-Minimo  —O—Banco Hipotecario = —O—Mediana
009 REM REM REM REM
100%
° 50%
0,
90% 45%
80% 40%
70% 35%
60% 30%
50% 25%
40% 20%
15,0%
30% 23,2% 15%
0, 0,
20% 20,4% 10% O—~0o0——o0 9,4%
10% 5%
0% 0%
mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 mar-24 jun-24 sep-24 dic-24
Mes del Pronésitco Mes del Prondstico

Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA, INDEC y estimaciones propias
Volver al
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Wiiotecario Proyecciones Macroeconomicas

El Banco del Hogar Senderos Mensuales

indice de Precios al Consumidor (IPC)
Nivel General — Var. % Mensual

Tipo de Cambio Oficial
ARS/USD Prom. Mensual

Maximo - Minimo —O— Mediana —O— Breakeven
REM REM
—0O-Banco Dato INDEC
Hipotecario
5% 1.200
4% 1.150
0,
3% ene.25 1.100
2,2%
2% o—o0——0 1.050
1% 1.000
0% 950
oct-24 dic-24 feb-25 abr-25 jun-25
Mes del Pronéstico
Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA, INDEC y estimaciones propias
mar.-25 Informe Mensual

Maximo - Minimo —O— Banco —O— Mediana
REM Hipotecario REM
—0O—ROFEX Dato INDEC
feb-25
1.058
oct-24 dic-24 feb-25 abr-25 jun-25

Mes del Prondstico
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Wiiotecario Proyecciones Macroeconomicas
El Banco del Hogar TAM AR P

Tasa TAMAR Tasa TAMAR
TNA Prom. dic-25 en % TNA Prom. dic-26 en %
Méaximo-Minimo  —O—Banco Hipotecario =~ —O—Mediana Maximo-Minimo ~ —O—Banco Hipotecario ~—O—Mediana
REM REM REM REM
50% 40%
45%
35%
40%
30%
35%
30% 25%

25% 0—3——0 24,0% 20%
23,2%
20% 15% 0\9‘<8 16,2%

15,2%
15%
10%
10%
0,
50 5%
0% 0%
mar-24 jun-24 sep-24 dic-24 ene-24  mar-24  may-24 jul-24 sep-24 nov-24 ene-25
Mes del Pronéstico Mes del Pronéstico
Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA y estimaciones propias
Volver al
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Exportaciones .

El Banco del Hogar

Exportacion de Bienes
En USD Millones — Acum. 2025

Maximo-Minimo  —O—Banco Hipotecario = —O—Mediana

Exportacion de Bienes
En USD Millones — Acum. 2026
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El Banco del Hogar Importaciones
&
Importacion de Bienes Importacion de Bienes
En USD Millones — Acum. 2025 En USD Millones — Acum. 2026
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Fuente: Banco Hipotecario en base a BCRA y estimaciones propias Volver al
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Resultado Primario

El Banco del Hogar

Resultado Primario del SPNF
En ARS MM - Acum. 2025
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Resultado Primario del SPNF
En ARS MM - Acum. 2026
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El Banco del Hogar

Contactos

Para mas informacion comunicate con nosotros
inversiones@hipotecario.com.ar

inversionesjuridicas@hipotecario.com.ar

También podés contactar a tu Oficial de Cuenta

iMudate a una nueva
experiencia financiera!
y poné tus ahorros en movimiento

BANCO HIPOTECARIO S.A. NO EFECTUA RECOMENDACIONES DE NINGUN TIPQ. LA INFORMACION BRINDADA ES A MERO TITULO INFORMATIVO. LOS POTENCIALES INVERSORES DEBERAN EFECTUAR SU PROPIO ANALISIS LEGAL,
CONTABLE E IMPOSITIVO INDEPENDIENTE PREVIO A TOMAR CUALQUIER DECISION DE INVERSION. EL BANCO PONE A DISPOSICION Y RECOMIENDA REALIZAR EL TEST DEL INVERSOR A FIN DE CONOCER EL PERFIL DE CADA INVERSOR

Y ADVIERTE QUE LAS INVERSIONES PUEDEN IMPORTAR RIESGOS Y/O RESULTAR INADECUADAS Y/O NO COINCIDIR CON LOS OBJETIVOS ESPECIFICOS DE INVERSION Y POSICION FINANCIERA.



https://www.hipotecario.com.ar/buhobank/buho-inversor/
mailto:inversiones@hipotecario.com.ar
mailto:inversionesjuridicas@hipotecario.com.ar
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