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Citi sube el precio objetivo de Ecopetrol, pero
recorta surecomendacion de inversion

El banco atribuye la mejora de valoracion a mayores precios del petréleo y a expectativas de cambios en la
politica energetica.

Citi sube el precio objetivo de Ecopetrol, pero recorta su recomendacion de inversion. |La sede de Ecopetrol SA en Bogota, Colombia, en esta
fotografia dellunes 24 de abril de 2023. (Bloomberg/Ivan Valencia)

Por Carlos Rodriguez Salcedo | 04 dejunio, 2026 [12:02 PM
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Bloomberg Linea — Citi (C) elevo el precio objetivo para Ecopetrol (EC), aunque rebajo su
recomendacion de Compra de Alto Riesgo hasta Neutral de Alto Riesgo, una decisiéon que
refleja tanto la mejora de algunos factores que impulsan la accion como los riesgos que atn
pesan sobre la petrolera colombiana.

Ver mas: El mercado reajusta sus apuestas y ve mas cerca una victoria de De la Espriella en
Colombia

El ajuste se produjo después de que la compariiia superara en 4% las expectativas del
mercado y tras una actualizacion de los supuestos macroeconémicos del banco, que ahora
proyecta precios promedio del petroleo de USS98 por barril en 2026 y de USS80 en 2027,
frente a estimaciones previas de USS62 y USS60 por barril.

Para Andrés Cardona, analista de Citi, la tesis de inversion de Ecopetrol ha cambiado de
forma importante en los Gltimos meses, por lo que se justifica elevar el precio objetivo del
titulo en Wall Street desde USS$14 a USS18. La accion cotiza actualmente en USS15,36 v
acumula una valorizacion de 50,29% en lo corrido del ano.

El banco considera que “la tesis de inversion de EC se ha revalorizado significativamente
gracias a precios del petréleo mas altos, pero también por las expectativas de un cambio
en las politicas colombianas sobre la industria de petroleo y gas”, una combinacion que

explica buena parte del reciente desempefio bursatil de la compaiiia.
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Sin embargo, hay desafios. Citi senalo que el mercado parece estar descontando una
eventual solucion para el conflicto en Medio Oriente y advirtié que esa situacion podria
traducirse en debilidad para los precios del crudo. Al mismo tiempo, aunque su vision
sobre la segunda vuelta presidencial de 2026 en Colombia es relativamente constructiva,
considera que los riesgos de un escenario adverso siguen siendo relevantes.

El factor politico gana peso en la valoracion

La revision del precio objetive incorpora una ponderacion de distintos resultados
electorales para Colombia. Citi construyo su valoracion con escenarios de US$20 por ADR
y USS10 por ADR, dependiendo del rumbo que adopten las politicas energéticas del pais
después de las elecciones.

Segun el analisis, los inversionistas estan asignando una probabilidad implicita de 62,5% a
cambios en las politicas relacionadas con la industria de petroleo y gas. Esa expectativa se
ha convertido en uno de los principales motores de la accion.

— Suscribete al newsletter Linea de Mercado, una seleccion de Bloomberg Linea con las
noticias bursitiles mis destacadas del dia.

El préximo 21 de junio, los colombianos elegiran presidente en una segunda vuelta entre
Abelardo de la Espriella, visto por el mercado como un candidato mas favorable a la
inversion y al sector de petréleo y gas, e lvan Cepeda, quien representa la continuidad de
las politicas del actual gobierno.

La ventaja obtenida por De la Espriella en la primera vuelta sorprendio a parte del mercado
y reforzo las expectativas de eventuales cambios en la politica energética del pais.

Cardona indicd que “en un eventual Gobierno favorable a la industria de petroleo y gas,
creemos que nuevas rondas petroleras probablemente llegarian relativamente rapido, asi
como la reduccion de riesgos del fracking, ayudando ambas a restaurar el proposito
empresarial de EC"
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Dentro de ese mismo escenario, Citi no observa riesgos para la adquisiciéon de Brava y
ademas asigna probabilidades razonables a una eventual participacién de Ecopetrol en el
desarrollo de la industria de petroleo v gas de Venezuela.

Los desafios estructurales siguen presentes

Pese a la mejora de las perspectivas, el informe advierte que la produccion de
hidrocarburos en Colombia enfrenta problemas que se remontan a varios afos atras. Citi
seniala que la produccion de petréleo y gas del pais mantiene una tendencia estructural de
descenso desde 2015, inicialmente asociada a las crisis petroleras de 2014 y 2020.

Sin embargo, Cardona destaca que la caida observada desde 2022 se produjo incluso con
precios del petroleo que promediaron USS82 por barril, una sefial de que la actividad
exploratoria y de desarrollo no ha sido suficiente para sostener la produccion.

Ver mas: JPMorgan afina su estrategia de inversion tras liderazgo de De la Espriella en primera
vuelta

En el caso de Ecopetrol, el informe sostiene que parte de esa realidad ha quedado
parcialmente oculta por el crecimiento inorganico derivado de adquisiciones y
participaciones en activos especificos.

El fracking aparece como uno de los factores con mayor capacidad de transformar ese
panorama. Citi recordd que los pilotos permanecen suspendidos durante el gobierno del
presidente Gustavo Petro, aunque la técnica no esta prohibida en Colombia.

El banco destacd que “la técnica no esta prohibida en Colombia, lo que deja abierta la
posibilidad de que la suspension pueda levantarse bajo una administracion diferente”.

Pozos de extraccion de petroleo, que utilizan sistemas de bombeo mecénicos y artificiales, en los campos petroleros de Ecopetrol en
Barrancabermeja, departamento de Santander, Colombia, el miércoles 8 de octubre de 2025. (Bloomberg/Esteban Vanegas)

Ademas, sefiald que estudios de la Administracion de Informacion Energética de Estados
Unidos identifican recursos técnicamente recuperables por mas de 7.000 millones de
barriles de petroleo y 55 TCF de gas, cifras que explican por qué este tema sigue ocupando
un lugar relevante dentro de las expectativas del mercado.

Creacion de valor y posible regreso aindices
regionales

Otro elemento que Citi considera relevante es la posibilidad de que Ecopetrol recupere
espacio dentro de los portafolios internacionales.

El banco senald que la accion fue excluida de indices regionales y que el posicionamiento
actual de los inversionistas sigue siendo débil. Sin embargo, considera que una mejora del
sentimiento asociada al proceso electoral podria impulsar el regreso de la compania a esos
indices, favoreciendo la entrada de flujos pasivos y aumentando nuevamente su relevancia
dentro del mercado colombiano.



Ver mas: Goldman Sachs calcula quién ganara el Mundial: asiles ira a las selecciones de América
Latina

Junto con ello, Citi identifica oportunidades de creacion de valor relacionadas con la
estructura corporativa de la empresa.

El informe sostiene que la propuesta de valor para los accionistas perdio claridad tras la
adquisicion de ISA y plantea alternativas como la venta de activos no estratégicos o una
eventual escision de negocios de infraestructura.

Oficinas administrativas de la planta de produccion petrolera Ecopetrol SA Castilla 3 en Castilla la Nueva, departamento del Meta,
Colombia, el jueves 22 de mayo de 2025, (Bloomberg/Mario Taro)

La entidad considera que esas medidas podrian ayudar a reducir el descuento asociado a la
estructura holding v facilitar una valoracién mas transparente de los distintos negocios de
la compania.

La evolucion de las politicas energéticas, el resultado de las elecciones de 2026, el
comportamiento de los precios internacionales del petréleo y las decisiones estratégicas
sobre asignacion de capital aparecen ahora como las principales variables que Citi observa
para determinar si Ecopetrol logra acercarse a su escenario de US$20 o si, por el contrario,
enfrenta un escenario que podria llevar la accion hacia niveles cercanos a USS10.
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