= NOTICIAS Q

de BARILOCHE

ECONOMIA ECOPETROL SORPRENDE CON SUS RESULTADOS, PERO CITI Y BOFA SIGUEN VIENDO RIESGOS FARA LA ACCION

POLITICAY ECONOMIA

Ecopetrol sorprende con sus resultados, pero
Citi y BofA siguen viendo riesgos para la
accion
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Bloomberg Linea — Ecopetrol (EC) supero las expectativas del mercado con sus resultados
del segundo trimestre de 2026, pero el desempefio no fue suficiente para cambiar la vision
cautelosa de Citi (C) y Bank of America (BAC) sobre la compafiia.

Para BofA, Ecopetrol entregé “un solido resultado”, con un EBITDA de COP$17,7 billones,
) ) ] ] alrededor de 7% por encima de su estimacion y del consenso del mercado.

Qué puede decidir y qué no el

Comité de la ONU al que

recurrira Cristina Kirchner por la Citi, por su parte, destacé que la utilidad neta alcanzé COP$6,1 billones, 13% por encima del
condena de la causa Vialidad
consenso y 23% superior a su propia proyeccion, desemperfio que atribuyd a un mejor

m resultado operativo y a una carga tributaria inferior a la prevista.
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Las cifras, sin embargo, no modificaron la lectura de las dos entidades sobre la petrolera. BofA
reiterd su recomendacion de Underperform, mientras Citi mantuvo su calificacion de Neutral /
High Risk y sostuvo que la evolucién de la accién seguira dependiendo mas del precio del
petroleo y de las decisiones estratégicas de la compafiia que de los resultados del trimestre.

Asi se ha comportado el ADR de Ecopetrol

Los datos pueden tener un retraso de hasta 20 minutos.

La produccion sigue bajo presion

El principal impulso provino del negocio de refinacion. “Destacamos los sélidos margenes del
negocio downstream, que probablemente explicaron la sorpresa positiva”, explico el analista de
Citi, Andrés Cardona, después de que las refinerias registraran margenes histaoricamente
elevados durante el periodo.

BofA coincidio con esa lectura al sefialar que “el segmento de refinacion entrego un resultado
muy sélido en este trimestre”. El banco atribuy6 ese desempefio a un margen EBITDA de
12,4%, respaldado por niveles récord de procesamiento y condiciones favorables para la
actividad.

El negocio de exploracion y produccion también se beneficio de un mayor precio internacional
del petroleo, lo que permitid que el segmento superara las previsiones de BofA gracias a
ingresos superiores a los esperados.

El balance operativo, sin embargo, siguié mostrando debilidad en produccion. Ecopetrol
produjo en promedio 706.000 barriles equivalentes por dia, afectada por menores volumenes
en el Permian, una reduccion en la produccion de gas y liquidos asociados y retrasos
operativos.

Citi atribuyo ese desempefio a “interrupciones relacionadas con disturbios sociales y

problemas de seguridad”.

BofA afiadio que “el crecimiento esperado de activos clave que debia compensar el declive
natural de Ecopetrol y los menores volumenes del Permian se retraso por contratiempos que

aplazaron reacondicionamientos, perforaciones y la entrada en operacion de instalaciones”.

Asi se ha comportado la accién de Ecopetrol

Los datos pueden tener un retraso de hasta 20 minutos.

¢Por qué hay cautela con la accién?

Aunque las cifras operativas superaron las expectativas, BofA mantiene una vision cautelosa
sobre la accién. El banco calculé un flujo de caja libre para el accionista (FCFE) de COP$0,9
billones, “pese a los sodlidos precios del petrdleo observados durante el trimestre”.

La entidad reiterd su recomendacion de Underperform, apoyada en un menor rendimiento del
flujo de caja libre frente a sus pares, la ausencia de crecimiento de corto plazo en produccion y
reservas y una vida util de reservas inferior a la de compafiias comparables.

La valoracion de BofA también refleja esa cautela. El banco mantuvo un precio objetivo de
COP$1.898 para la accién ordinaria (ECOPETL), frente a una cotizacién de COP$2.685, y de
US$11 para el ADR, comparado con un precio de US$16,60, valoracion que implica una
potencial de caida cercana al 30% en ambos casos.

La cautela también estuvo presente en Citi. “No creemos que los resultados del segundo
trimestre de 2026 sean, por si solos, un factor que mueva al mercado, ya que la volatilidad de
los precios del petréleo marcara el tono del comportamiento de la accién”, afirmé el analista
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La valoracién de Citi fue mas favorable. El banco mantuvo un precio objetivo de US$18 para el
ADR de Ecopetrol, frente a una cotizacién de US$16,60 al cierre del 3 de agosto, lo que
supone un potencial de valorizacion cercano al 8,4%.

Ademas de la evolucion de los precios del crudo, Citi sefiald que los inversionistas seguiran
atentos al proceso de adquisicidn de Brava (BRAV3), a cualquier novedad sobre una eventual

desinversion de ISA (ISA) y a las primeras definiciones del nuevo Gobierno colombiano sobre

la junta directiva, la administracion de Ecopetrol y la politica petrolera del pais.

Fuente: www.bloomberglinea.com
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