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Resultados de Ecopetrol: el repunte del Brent no
eliminara las dudas del mercado

El consenso del mercado espera una mejora operacional de Ecopetrol en el primer trimestre impulsada por el
alza del Brent, aunque persisten dudas sobre produccion, flujo de caja y valorizacion de la petrolera.

Resultados de Ecopetrol: el repunte del Brent no eliminara las dudas del mercado. Pozos de extraccion de petrdleo en la fotografia, que utilizan
sistemas de bombeo mecanicos y artificiales en los campos petroleros de Ecopetrol en Barrancabermeja, departamento de Santander,
Colombia. (Bloomberg/Esteban Vanegas)

Por Carlos Rodriguez Salcedo | 12 de mayo, 2026| 0848 AM
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Bloomberg Linea — Ecopetrol (ECOPETL) se prepara para publicar esta tarde sus
resultados del primer trimestre de 2026 con expectativas de una recuperacion operativa
frente al cierre de 2025, impulsada por el repunte del Brent, aunque el mercado sigue
viendo limitaciones estructurales sobre la capacidad de valorizacion de la petrolera.

Ver mas: Elecciones en Colombia comienzan a desafiar la negociacion de bonos de Ecopetrol

Las estimaciones recopiladas entre firmas como Bank of America (BAC), Bancolombia
(CIB) y Davivienda (PFDAVVND) apuntan a un EBITDA cercano a COP$13 billones,
favorecido por un petroleo mis alto durante el trimestre. Sin embargo, la caida en
produccion, la presion sobre la utilidad neta y una menor generacion de caja contintian
pesando sobre la percepcién de los analistas.

Ese tono también aparece en las recomendaciones sobre la compaiiia. Para el ADR de
Ecopetrol en Nueva York, el consenso recopilado por Bloomberg muestra una mayoria de
posturas cautelosas, con siete recomendaciones de mantener y cinco de venta, frente a
solo una recomendacion de compra. El precio objetivo promedio para los préximos 12
meses se ubica en US$12,54, por debajo de los US$12,79 en los que cerrd ayer el ADR.

Bank of America estimé que Ecopetrol reportaria un EBITDA de COPS$13,05 billones, “lo
que representa un aumento de 31% trimestral y una pequeiia caida de 2% anual”. La
entidad también anticip6 una produccion de 723.000 barriles equivalentes por dia, “1%
menor frente al trimestre previo y 3% inferior frente al afio anterior”

AS[VA EL DESEMPENO DE LA ACCION DE ECOPETROL

Ingresar

a Falic Media Property

Bloomberg Green

Visa 324715 Mercadolibre 154320

Proyecciones 2026

Qué esperar
para Latinoamérica
y elmundo

LAS MAS VISITADAS

VENEZUELA

Como se pagara el salario minimo 2026 en
Venezuela: aumento funcionara con bonos
MERCADOS

Deuda global rompe maximo histérico: los
palses de América Latina mas endeudados,
segunel lIF

MERCADOS

JPMorgan pide comprar acclones en las caldas
y anticipa un nueve impulso en las bolsas
ARGENTINA

Fitch mejora calificacién argentina y Milei se
acerca a lamejor marca de Macri
COLOMBIA

¢Cuando serfala vuelta p
de las elecciones en Colombia 2026?

MERCADOS
Una de las Ultimas inversiones de Warren
Buffett sigue batiendo al mercado

eBay rechaza la oferta de GameStop por no
ser “ni crelble ni atractiva”

China y EE.UU. discuten compras de malz
antes de la cumbre entre Trump y Xi

Lafiebre por los juguetes Labubu se enfriay
golpea el crecimiento de Pop Mart

Autoridades ucranianas investigan por lavado
de dinero a un antiguo aliado de Zelenskiy

Latarjeta Black de Epstein: como usaba
American Express para encubrir sus viajes
secretos

El negocio agricola impulsa a Bayer a batir
estimaciones de beneficios en el primer
trimestre

MERCADOS

Wall Street retrocede mientras la inflacion y el
repunte del petréleo presionan a la Fed

LATINOAMERICA

S&P 500 marca récord impulsado por
tecnoldgicas pese a cautela por repunte del
petrdleo

MERCADOS

BofA advierte que rally de monedas en
América Latina es exagerado: proyecciones
pals por pals

MER/~ARAS




i M 3M YID 1A 3A 5A

244500

242800

241900

241000

0900 10-00 100 12:00 13:00 14:00 1500

El petroleo mejora los resultados, pero no cambia
las dudas

La recuperacion esperada del EBITDA responde principalmente al comportamiento del
Brent durante el trimestre. Bank of America calculé un precio promedio de US$78,4 por
barril, “20% superior frente al trimestre previo y 5% mas alto frente al afio anterior”.

El Brent ha subido cerca de 77,5% en lo corrido del afo y volvio a ubicarse por encima de
los USS100 por barril en medio de las disrupciones generadas en el estrecho de Ormuz tras
la escalada de la guerra entre Iran y EE.UU. El mercado ha estado atento al impacto sobre
el suministro global de crudo, debido a que por ese corredor maritimo transita
normalmente cerca de una quinta parte del petréleo y gas que se comercializa en el
mundo.

Ese repunte del crudo ayudaria a sostener margenes operativos relativamente estables
incluso con ingresos todavia presionados. Bancolombia prevé ingresos por COP$28,9
billones, una caida de 7,6% anual, mientras el EBITDA se reduciria 3,9%, hasta COP$12,7
billones.

— Suscribete al newsletter Linea de Mercado, una seleccion de Bloomberg Linea con las

noticias bursatiles mas destacadas del dia.

La diferencia entre el comportamiento de ingresos y EBITDA refleja que el mercado espera
cierta resiliencia operacional en segmentos como refinacion y downstream, aunque los
mayores precios del petréleo no estarian traduciéndose completamente en una mejora de
rentabilidad neta.

Davivienda Corredores advirtié que “la apreciacion de la tasa de cambio y mayores costos
de fletes limitan el desempeifio de los resultados”, aun cuando los ingresos mostrarian una
mejora frente al trimestre previo por el comportamiento del Brent.

La presion sobre costos sigue siendo uno de los factores centrales detras de la cautela del
mercado. Bank of America proyectd costos de levantamiento de USS14 por barril
equivalente, ligeramente superiores frente al trimestre anterior, mientras Davivienda
sefiald que “el EBITDA se vera impactado por mayores costos de transporte dadas las
condiciones geopoliticas actuales que han limitado la disponibilidad de buques para
transporte de crudo”
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La utilidad neta seguiria mostrando un deterioro mas pronunciado. Bancolombia espera
ganancias por COP$2,6 billones, una caida anual de 16,5%, mientras Bank of America
proyecta COP$2 billones, equivalente a un descenso de 35%.

Parte de esa presion también proviene de factores tributarios. Davivienda, que espera una
utilidad de COP$2,35 billones tras una caida de 24,8%, indicé que la cifra “durante el afio
2026 se vera impactada por la mayor carga tributaria tras la aprobacién del impuesto al
patrimonio”.

Produccion, reservas y flujo de caja

Mas alla del desempertio trimestral, las preocupaciones de los inversionistas contintian
concentradas en la capacidad de Ecopetrol para sostener produccion, reservas y
generacion de flujo de caja en los proximos afios.

Ver mas: Ecopetrol avanza en compra de Brava, pero persisten dudas en ejecucion y control

Las estimaciones para el trimestre apuntan a una produccién entre 721.000 y 723.000
barriles equivalentes diarios, inferior tanto frente al trimestre previo como frente al
mismo periodo del ano anterior.

Davivienda senald que “la disminucién de la produccion en el trimestre se dara
principalmente por un menor aporte del Permian dadas las condiciones de vida atil de

este yacimiento, asi como una menor produccion de gas dado el declive de sus reservas”

Las utilidades de Ecopetrol
hanretrocedido

Utilidades trimestrales - Cifras en billones

Posesicn RicardoRoa
presidencial de llegaa
Gustavo Petro Ecopetrol B|°o“-berg Linea

Ese deterioro productivo aparece de forma recurrente en las valoraciones internacionales
sobre la petrolera colombiana. Bank of America mantuvo su recomendacion de
Underperform y explico que la decision responde a “la caida de la produccion upstreamy
una reposicién de reservas mas débil”

La entidad considera que incluso con un escenario mas favorable para el petréleo,
Ecopetrol seguiria mostrando métricas inferiores frente a otras petroleras de la region y
del mercado internacional. Segtn sus proyecciones, la compariia generaria un rendimiento
de flujo de caja libre de 7% en 2026 y de 12% en 2027, “junto con un dividend yield de un
digito medio, que permanece por debajo de los niveles de sus pares”.

La vision cautelosa también se refleja en los precios objetivo. Bank of America mantiene un
precio objetivo de COP$1.900 para la acci6n local y de US$10 para el ADR, basado en un
modelo de valoracion que incorpora precios Brent de US$93 para 2026 y USS78 para 2027.
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Letrero de Ecopetrol en la entrada de la planta de procesamiento de diésel en la refineria de Barrancabermeja, en Barrancabermeja,
departamento de Santander, Colombia. (Bloomberg/Esteban Vanegas)

En la Bolsa de Valores de Colombia, el consenso luce menos negativo que en Estados
Unidos. Segin Bloomberg, nueve analistas recomiendan mantener la accion, uno comprar
y uno vender. Sin embargo, el precio objetivo promedio de COP$2.282 sigue ubicandose
por debajo del precio actual de COP$2.410.

UBS elevo la semana pasada su precio objetivo hasta USS$13,5 por accion desde USSI10,
aunque mantuvo su recomendacion Neutral, al considerar que el mayor precio del Brent
mejora las perspectivas financieras de la compaiiia, pero no resuelve las dudas sobre
crecimiento de produccion y estrategia de capital.

Ver mas: BofA advierte que rally de monedas en América Latina es exagerado: proyecciones pais
por pais

La firma senalo que el principal foco para la tesis de inversion pasa ahora por las
elecciones presidenciales en Colombia y por los posibles cambios en la estrategia
corporativa de la petrolera. UBS ve “una mayor volatilidad y el resultado de ese evento
como el principal punto de atencién para la tesis de inversion desde aqui, ya que podria
traducirse en un cambio relevante en la estrategia de la compaiiia, principalmente
vinculado a alternativas de asignacion de capital’.

El mercado seguira atento a producciony
generacion de caja
La atencién de los inversionistas durante la presentacion de resultados se concentrara

menos en el EBITDA trimestral y més en las perspectivas de produccion, reservas y flujo
de caja para los préximos afios.

Entre los temas que seguira observando el mercado aparecen los avances de proyectos
offshore de gas, el desemperno de los activos en Permian, la adquisicion de Brava en Brasil y
las implicaciones de la politica energética colombiana sobre la capacidad de crecimiento
de la compaiiia.




Uncamion cisterna sale de una estacion de servicio en la refineria Ecopetrol SA en Barrancabermeja, Santander, Colombia.
(Bloomberg/Nicolo Filippo Rosso)

El mercado también sigue atento al frente reputacional y de gobernanza corporativa de la
compariia, luego de que la Fiscalia imputara cargos a su presidente, Ricardo Roa, por
presuntas irregularidades relacionadas con la financiacién de la campafia presidencial de
2022.

Elinforme de UBS también advirtié que Ecopetrol sigue enfrentando dificultades para
aumentar produccion en los proximos anos. La firma proyecta un crecimiento anual
compuesto de apenas 1% para los préximos cinco afios sin adquisiciones, mientras estima
que la accién opera con un dividend yield entre 8% y 9%, inferior al mas de 11% que calcula
para Petrobras.

Ese diferencial en retorno esperado ayuda a explicar por qué el mercado sigue mostrando
cautela frente a Ecopetrol incluso en un contexto de petréleo mas alto. UBS considera que
la compaiiia continda ofreciendo una valorizacion menos atractiva frente a otras
petroleras regionales, pese al fuerte repunte reciente del crudo.

Ver mas: Los mas alcistas de Wall Street proyectan al S&P 500 arriba de 8.000 puntos: estaesla
lista

La entidad también destaco la falta de visibilidad sobre la direccion estratégica de la
empresa. UBS recordd que, en los ultimos afos, €l Gobierno colombiano ha mantenido una
posicion critica frente al sector petrolero y ha buscado avanzar hacia proyectos de
transicion energética. En ese contexto, indicod que recientes noticias mostraron que
Ecopetrol podria vender participaciones en 38 activos “para reasignar capital hacia
proyectos de energia limpia”

Aunque el Brent permitié mejorar las expectativas operativas para el trimestre, el

consenso todavia ve limitado el espacio de valorizacion de Ecopetrol después del fuerte
repunte reciente de la accion y del ADR.
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< Mifelva por mas participacion de mercado tras Znvertir en la accion de Ecopetrol antes o
emitir US$300 millones en bonos AT1 después de la primera vuelta presidencial en
Colombia?

@9 Convierta Bloomberg Linea en su fuente de noticias aqui

Carlos Rodriguez Salcedo
Editor de Mercados
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