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EDITORIAL: ECOPETROL: ESTABILIDAD OPERACIONAL, INESTABILIDAD CORPORATIVA (PIiG 3)
« Laproduccian de Ecopetrol se ubica en niveles récord desde 2015, en tormo a los 750 mil barriles de petréleo equivalente diario, impulsadopor — Analistas

el aporte de la cuenca Permian. En paralelo, su eficiencia operativa —medida a través del margen EBITDA por segmentos— ha evolucionado

dentro de lo esperado frente al comportamiento de la cotizacion del petroleo. Andrés Duarte Pérez

Director de Renta Variable

A pesar de los resultados relativamente positivos en la operacion, la accién se mantiene en niveles histéricamente bajos, lo que evidencia que
esta situacion se debe mas a factores corporativos que operacionales. El ruido corporative —como la posible venta del Permian y los retrases
en el proyecto Sirius—, junto con las dudas sobre la incorporacion de reservas, han sido los principales factores de presion sobre la cotizacion
de la accién,

César Pabén Camacho
Director Ejecutive Senior de
Investigaciones Econémicas

No obstante, a la fecha existe mayor claridad en los tres frentes criticos —Permian, Sirius y reservas—, lo cual deberia reducir la incertidumbre y
abrir espacio para una recuperacion en la cotizacion de la accion durante el préximo afio. Los proyectos estratégicos como Sirius y Gato do
Mato, junto con el éxito del piloto de inyeccién de aire, refuerzan la sostenibilidad futura de la produccion y las reservas.

En los préximos dias se conoceran os resultados de la empresa para el tercer trimestre. Esperamos una mejora en |os resultados del tercer
trimestre y un cierre de afio estable. Para el 3725 se estima una utilidad neta de GOP 2,7 billones (+49,1% trimestral, -26% interanual) y una
utilidad anual cercana a COP 10 billones en 2025 (-32,8% anual), coherente con la normalizacién de los precios internacionales y de los
Margenes operativos.

Laura Gabriela Bautista
Escobar

Analista Ill Contexte Externo y
Mercado Cambiario

La politica energética y la percepcitn del Gobiemo contintian representando riesgos relevantes para la valoracion de la compaiifa. En este
contexto, la alineacion entre el nuevo Gobierno y los accionistas minoritarios, junto con la preservacion de politicas prudentes en materia de
dividendos y endeudamiento, sera fundamental para la recuperacion del valor de la accion y para mantener la confianza del mercado.

MERCADO DE DEUDA (PAG 8) o 2 SIBUIENTE

« Los Tesoros a 2 y 10 afios terminaron la semana en 3,58% y 4,08%, desvalorizandose 10 y nueve pbs, respectivamente frente al cierre de una
semana atras.

« Lacurva de los TES en tasa fija se apland, desvalorizéndose en promedia 14 pbs los titulos de la parte corta (2026-2029), y valorizandose [ rar2s T scolombia 1 senergia 1 spormion
apenas un pbs en promedio los demés nodos que compenen la curva. [ #sivica ' eccopetral T sretssieo ]

= Por su parte, la curva de los TES en UVR se valorizo, en promedio, ocho pbs, respondiendo a las posibles presiones inflacionarias de los
préximos meses.

CONTEXTO EXTERNO Y MERCADO CAMBIARIO (PAG 14)

« La Fed recortd el rango objetivo de la tasa de los fondos federales en 25 pb (a 3,75%-4,00%) y, con un tono mas cauteloso, dejé en duda el
recorte en diciembre. Por su parte, anuncid €l fin del quantitive tightening.

« Latasa de cambio USDCOP termind la semana relativamente estable, cerrando la jornada del viernes en $3.852.

ACTIVIDAD ECONOMICA LOCAL (PAG 17)

« La Juna Directiva del Banco de |a Republica mantuvo |a tasa de politica en 9,25% tras una votacion dividida (4 por mantener, 1 por -25 pb, 2
por -50 pb), argumentande su decision en el repunte de la inflacién y las expectativas, en un contexto de buen dinamisme de la actividad,
condiciones externas mas holgadas y ampliacion del déficit en cuenta corriente.

En septiembre, |a tasa de desempleo se ubicd en 8,2%, la mas baja para ese mes desde que el DANE publica la cifra, por debajo del 9,1%
registrado en septiembre del afio anterior. La tasa desestacionalizada cayo respecto a agosto, ubicandose en 8,8%. Asimismo, la informalidad

se redu]o en sEEUemhre al pasar de 55.5% en 2024 a ubicarse en 54.5%
52 1500f0 &1 SEDUSHIDNE a1 PASal OE 33,3% SN 2024 @ UDICAI S E11 54,57

|@ INFORME DETALLADO

Informes Relacionados

Informe Diario Monitor Empleo Informe Diario Informe Diario
Sin acuerdo, cierre de Gobierno Monitor sectorial de empleo. Gobierno radica proyecto de ley Exportaciones caen 0,1% a/a en
Federal empata récord de 35 dias Resultados de septiembre 2025 para convocar una Asamblea agosto de 2025

Nacional Constituyente

En EE. UU,, el cierre del Gobierno alcanzd El monitoreo del mercado laboral es erio de Justicia A nivel local, en agosto de 2025 las
35 dias y empato el récord histdrico, central en el entendimiento del panorama ntd el proyecte de ley para convocar exportaciones totalizaron $3.842,2
mientras continda el bloques | econdmico nacional. Para ello, el andlisis una Asamblea Nacional Constituyente. El millones de délares FOB, lo que representa
Congreso. detallado de lo que ocurre en los distinto. anuncio |o hizo el ministro de Justicia... una caida de 0,1% comparado con agost...
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