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Citi mantiene recomendacidn de compra para Ecopetrol, pero advierte
riesgos clave en precios, politica y estrategia

De acuerdo con el andlisis, Ecopetrol ha quedado rezagada frente al indice accionario colombiano.
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El mas reciente informe de Citi sobre Ecopetrol mantiene una vision positiva sobre la accion, pese al débil

comportamiento bursatil reciente, y actualiza |as proyecciones financieras de la petrolera para 2025 y 2026.

El banco de inversion reafirmé su recomendacion de compra con un precio objetivo de US$14 por ADR, aunque
advierte que el clima politico, los bajos precios del petréleo y la incertidumbre regulatoria sequiran presionando el

valor de la compafia.

De acuerdo con el analisis, Ecopetrol ha quedado rezagada frente al indice accionario colombiano, con un retorne total
de apenas 7,7 % desde la altima actualizacion del banco. Citi atribuye gran parte de ese rezago a factores politicos,

preocupaciones sobre la asignacion de capital y una percepcién bajista del mercado frente al erudo

Mas produccién en 2025 y dividendos atractivos en 2026

Uno de los elementos mas relevantes del informe es que Ecopetrol superd en un 5 % las expectativas del mercado en
Ebitda durante el tercer trimestre de 2025, lo que llevé al banco a actualizar su modelo con mejores proyecciones de

produccion y una vision mas conservadora del precio del petroleo

Citi incorpora ahora un Brent promedio de US$68/barril para 2025 y US$62/barril para 2026, siguiendo su nuevo

escenario base global de commodities.

Bajo este supuesto, proyecta que la petrolera alcanzara un Ebitda de $46,4 billones en 2025, con una produccion
revisada al alza a 751.000 barriles equivalentes dia, y anticipa que en 2026 la produccion se mantendra sélida en torno

a743.000 boed, ligeramente por encima del rango alto previsto por la compafiia.

En materia de inversi6n, Citi estima un programa de Capex de $23 billones para 2026, en la parte baja del rango
anunciado por Ecopetrol, que oscila entre $22 y $27 billones. Con este escenario, el banco proyecta un dividendo para
2026 de US$0,68 por ADR, equivalente a una rentabilidad del 6,7 %, asumiendo un payout del 60 %. También sefala que
en un ano electoral podria haber espacio para una distribucion extraordinaria, dada la sensibilidad politica del

dividendo de Ecopetrol

Presion por precios del petroleo a la baja

No obstante, la visidn positiva del banco esta atravesada por advertencias relevantes. La primera de ellas es el entorno
bajista para los precios del petréleo, impulsado por mayores inventarios globales y por la decision de la OPEP+ de

iniciar el desmonte de los recortes voluntarios a partir de octubre de 2025.

Citi advierte que su escenario bajista, con un 30 % de probabilidad, contempla un Brent que podria caer hacia

US$50/barril, mientras que el escenario alcista (10 % de probabilidad) solo se activaria si escalan conflictos geopoliticos
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EC vs. Colcap desde la eleccién de Petro
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Un “comercio electoral escaso™ la apuesta de Citi

En su informe, el banco también expone el “comercio electoral escaso”: una estrategia que parte del reducido free float

de Ecopetrol, de apenas 11,5 %, del cual 4,1 % esta en manos de fondos de pensiones y 1,57 % en fondos pasivos.

En la practica, esto significa que apenas el 5,8 % de las acciones esta realmente disponible para operaciones en el
mercado, lo que hace que la accidén sea especialmente sensible a choques politicos o a la expectativa de un nuevo
gobierno con una aproximacidn mas pragmatica al petréleo y el gas.

El informe resalta que la Junta Directiva de Ecopetrol descarto cualquier intencion de vender su participacion en el
Permian, lo que elimina un riesgo importante sobre la asignacion de capital y despeja temores sobre una eventual
desinversion que podria haber afectado la estructura estratégica de la empresa.

Panorama electoral: un factor decisivo para la acciéon
Citi profundiza ademas en el escenario electoral de 2026, que considera decisivo para el comportamiento de la accion.
Con Gustavo Petro imposibilitado para competir por la reeleccién, el banco prevé una contienda fragmentada entre tres

coaliciones —izquierda, centro y derecha— con posibilidades reales de pasar a segunda vuelta.

La encuesta mas reciente de Invamer citada por Citi plantea un panorama abierto: izquierda con 45,6 %, derecha
con 25,6 % y centro con 24,9 %, cifras que demuestran que ningln bloque tiene un dominio absoluto.

A esto se suma la compleja situacion fiscal del pais, que podria obligar al proximo gobierno —independientemente de
su orientacion ideclogica— a adoptar politicas favorables para la industria de hidrocarburos para sostener el ingreso
tributario y la inversion pablica.

EC vs. Brent desde que Petro fue elegido
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Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles sigue creciendo

El informe también recalca la evolucion del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC/FPSF), que
cerro el tercer trimestre en $3,3 billones, con un crecimiento trimestral del 33 %.

Citi encuentra contradictorio que el fondo siga acumulando recursos cuando la gasolina esta 45 % por encima de la
paridad internacional, mientras el diésel continia rezagado un 33 %. No obstante, reconoce que el fondo tiene
suficiente flujo de caja para atender obligaciones de 2025

En materia estratégica, Citi considera que Ecopetrol enfrenta desafios estructurales que no desapareceran con un
cambio de gobier

. Entre ellos menciona la desaceleracion de la produccion de crudo, el incremento sostenido del
precio del gas, y la ausencia de una narrativa clara de creacion de valor desde la adquisicion de ISA.

El banco insiste en la necesidad de que Ecopetrol formule una estrategia de largo plazo que distinga sus negocios y
permita capturar mayor valoracion, incluyendo opciones como desinversiones de activos no esenciales, escision del
negocio de infraestructura (Cenit e ISA) o alianzas para reducir riesgos en proyectos offshore. Aunque ve estas ideas
como posibles, advierte que la compafiia no ha hecho comentarios oficiales sobre ellas

Finalmente, Citi recuerda los tres catalizadores que podrian impulsar la accion: un eventual regreso a indices regionales
—considerado el escenario mas probable—, |a reactivacién del fracking bajo un gobierno mas pragmatico, y una
revision profunda de la asignacion de capital. Aun asi, concluye que, aunque el potencial de valorizacion existe,

Ecopetrol debera navegar un 2026 marcado por incertidumbre econdmica, volatilidad del petréleo y un ciclo electoral



decisivo para su futuro estratégico
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