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Carta dd editor

Publicada el 15 de octubre de 2025 - Lectura estimada de 11 minutos.

El verano boreal de 2025 confirmé la fortaleza del turismo y abri6é un nuevo capitulo en la politica monetaria
de Estados Unidos. El 17 de septiembre la Reserva Federal recort6 por primera vez en el afio, mientras en
Colombia la inflacién volvi6 a acelerarse y el Banco de la Republica prefirié esperar.

Colombia registrd en julio su mejor mes del afio en llegadas de extranjeros no residentes, e Italia mostr6é un
segundo trimestre sélido, con pernoctaciones en aumento y una demanda extranjera que ya representa la
mayoria de las noches. En Espafia, desde el 1 de julio, anunciar un alquiler de corta duracién sin nimero
de registro dejé de ser posible.

En esta edicion viajamos a Miami, explicamos qué es la tokenizacion inmobiliaria sin promesas exageradas
y repasamos como leer la ficha de un activo antes de invertir.

Equipo editorial de CityFraction

| Cifras clave del trimestre

RANGO DE LA RESERVA FEDERAL TRAS EL RECORTE DEL EXTRANJEROS NO RESIDENTES LLEGARON A COLOMBIA EN
17 DE SEPTIEMBRE JULIO DE 2025
4,00-4,25 % 444 851
Primer recorte de 2025 Mes récord del afio
PERNOCTACIONES EN ITALIA EN EL SEGUNDO TRIMESTRE INFLACION ANUAL DE COLOMBIA EN SEPTIEMBRE
DE 2025 0
+4.7 % 5,18 %
1 0 Espafia: 3,0 %

Llegadas +1,1 %

Fuentes de las cifras: [14] Federal Reserve; [12] MinCIT; [11] Italpress; [15] Radio Nacional.

e )

AvViso

La informacion de esta revista es general y no constituye asesoria de inversion, legal ni tributaria. Toda inversion
tiene riesgos, incluida la pérdida del capital; las rentabilidades de este sector son estimadas y no estan garanti-
zadas.
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L a Fed recorta, €l Banco dela Republica es-
pera

Estados Unidos baja 25 puntos basicos; Colombia mantiene 9,25 % y el BCE se queda en 2 %.

El 17 de septiembre de 2025 el Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal recorto el rango objetivo
de los fondos federales en 25 puntos basicos, hasta 4,00 % - 4,25 %. Fue la primera bajada de 2025, después de
varias reuniones en pausa, y respondio a sefiales de enfriamiento en el mercado laboral.

En Colombia, la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo la tasa en 9,25 % durante todo el trimestre. La
aceleracion de la inflacion en los meses de verano y la incertidumbre fiscal pesaron en la decision. En la zona euro,
el BCE confirmo el 11 de septiembre que mantenia la facilidad de depoésito en 2 %, considerando que la inflacion
estaba cerca de su objetivo.

Tasas de los bancos centrales al cierre de cada trimestre

10 %

BanRep 9,25 %

8%

6 %

4% ® Fed (techo) 4,25 %

2% BCE (dep6sito) 2 %
0%
T4-24 T1-25 T2-25 T3-25
= BanRep === Fed (techo) sssss BCE (dep6sito)

Tasa de politica monetaria del Banco de la Republica, techo del rango objetivo de la Reserva Federal y facilidad de depdsito del BCE,
al ultimo dia de cada trimestre. Fuentes: [18] [19].

El dolar y los activos en Estados Unidos

Un recorte de la Reserva Federal reduce el costo de financiacion de los compradores de vivienda en Estados
Unidos con algo de rezago, porque las tasas hipotecarias dependen sobre todo de los bonos de largo plazo. Para
los activos inmobiliarios de Florida, un ciclo de recortes sostenido seria un viento a favor después de dos afios de
tasas altas.

Para un inversionista que ahorra en pesos, el diferencial entre las tasas de Colombia y de Estados Unidos influye
en la tasa de cambio. Un diferencial amplio tiende a sostener al peso, aunque el riesgo fiscal y el precio del petréleo
también juegan un papel.

Lastres grandes tasas que seguimos ya no se mueven al unisono: Europa en pausa baja,
Estados Unidos recortando y Colombia esperando.

Fuentes del articulo: [14] [13] [18]. Lista completa al final de la edicion.
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02 - MERCADOS

L a inflacidon colombiana vuelve a subir: Es-
panallegaal 3%

Tres meses seguidos de aumentos en Colombia y un repunte en Espafia recuerdan que la batalla contra
los precios no terminé.

SOAVOd3IN

El DANE informé que la inflacion anual de Colombia fue de 5,18 % en septiembre de 2025, con una variacion
mensual de 0,32 % y acumulada de 4,55 % entre enero y septiembre. Fue el tercer mes consecutivo de aumento
desde el minimo de junio. En Espafia, el INE situ6 el IPC de septiembre en el 3,0 % anual, tres décimas por encima
de agosto, con la subyacente en el 2,4 %.

La subida de la inflacion en un trimestre de turismo fuerte tiene dos lecturas para los alojamientos. Las tarifas por
noche tienen margen para ajustarse en temporada alta, pero los costos operativos, desde la mano de obra de
limpieza hasta los servicios publicos, se encarecen.

Inflacion anual al cierre de cada trimestre

6 %

® Colombia 5,18 %
5%

4%

h /. Espafia 3 %

2% <
T4-24 T1-25 T2-25 T3-25
== Colombia === Espafia
Variacion anual del indice de precios al consumidor en el Ultimo mes de cada trimestre. El dato de Espafia de septiembre de 2026 es
el indicador adelantado del INE. Fuentes: [20] [8].
Arriendos indexados y renta corta
En Colombia, muchos contratos de arriendo de vivienda se reajustan una vez al afio con base en la inflacion del <
afio anterior. Una inflacion que vuelve a subir implica reajustes mayores en 2026 para quienes tienen activos en
renta tradicional. En la renta corta, el ajuste es continuo y depende de la demanda.
* Colombia, septiembre de 2025: 5,18 % anual (DANE).
» Espafia, septiembre de 2025: 3,0 % anual; subyacente 2,4 % (INE).
La inflacion persistente es una de las razones por las que el Banco de la Republica no se apresur6 a seguir recor-
tando. Para los inversionistas, el mensaje es que las tasas en pesos probablemente se mantendran altas por mas -

tiempo.

Fuentes del articulo: [15] [16] [20]. Lista completa al final de la edicion.
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Un verano récord: Colombiaen julio, Italiaen
el segundo trimestre

La demanda internacional sigue empujando la ocupacién en destinos turisticos de las dos orillas del
Atlantico.

El Ministerio de Comercio, Industria y Turismo informé que julio de 2025 fue el mes con mayor niumero de llegadas
de extranjeros no residentes a Colombia en lo corrido del afio, con 444.851 llegadas. El ministerio sefialé que la
tendencia permitia prever que las cifras de 2025 superarian las de 2024, un afio que ya habia sido récord.

En Italia, los datos del ISTAT para el segundo trimestre de 2025 mostraron un repunte después de un inicio de afio
mas débil: las llegadas a establecimientos crecieron 1,1 % y las pernoctaciones 4,7 % frente al mismo periodo
de 2024. La demanda extranjera representd el 60,5 % de las pernoctaciones del trimestre, y los municipios de
montafia registraron un aumento del 12 %.

Estancias mas largas

Que las pernoctaciones crezcan mas que las llegadas indica estancias mas largas, una buena noticia para los
alojamientos porque reduce la rotacién y los costos de limpieza por noche. También sugiere un viajero que combina
destinos y permanece mas tiempo en cada uno.

El Jubileo de Roma, que se celebra hasta el 6 de enero de 2026, sigue siendo un factor de demanda para Italia en
lo que resta del afo.

Mas noches por viajero significa menos rotaciony mejores margenes para un alojamiento
bien gestionado.

Para el inversionista, estas cifras refuerzan la tesis de largo plazo de la renta corta en destinos consolidados, con
la condicién de operar dentro de las normas que cada pais esta endureciendo.

Fuentes del articulo: [12] [11] [5]. Lista completa al final de la edicion.
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El registro ya esobligatorio en Espanay Eu-
ropa prepara el intercambio de datos

Desde el 1 de julio, los anuncios sin nimero de registro deben salir de las plataformas. En mayo de 2026
llega la siguiente fase europea.

Desde el 1 de julio de 2025, en Espafia todo alojamiento de corta duracion o de temporada que se anuncie en una
plataforma en linea debe mostrar el nimero obtenido en el Registro Unico de Arrendamientos. La Ventanilla Unica
Digital permite a las autoridades cruzar esa informacion con los anuncios publicados.

El siguiente paso llega a escala europea. El Reglamento (UE) 2024/1028 se aplicara desde el 20 de mayo de 2026
y obligara a las plataformas de alquiler de corta duracion a compartir de forma periédica con las autoridades datos
sobre la actividad de los alojamientos registrados. No fija limites de dias ni prohibe el alquiler turistico, pero da a
los gobiernos herramientas para hacer cumplir las normas que ya tienen.

Colombia: Registro Nacional de Turismo

En Colombia, la Ley 2068 de 2020 y su reglamentacion de 2021 establecen que los prestadores de servicios turis-
ticos, incluidas las viviendas turisticas, deben inscribirse en el Registro Nacional de Turismo, y fijan obligaciones
para las plataformas digitales que comercializan estos servicios.

» Espafia: nUmero de registro obligatorio para anunciar desde el 1 de julio de 2025.

» Union Europea: intercambio de datos de plataformas con autoridades desde el 20 de mayo de 2026.

* Italia: codigo CIN obligatorio y sancionado desde enero de 2025.

* Colombia: inscripcion en el Registro Nacional de Turismo.

La tendencia es clara en todos los mercados donde se concentra la renta corta: mas registro, mas datos y mas
control. Los activos formales salen fortalecidos.

Fuentes del articulo: [10] [4] [17] [2] [3] [7]. Lista completa al final de la edicién.
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05 - CIUDAD EN FOCO

Miami: puertadeAmeéricalLatinay destino de
Inversion en dolares

Turismo récord, conectividad con la region y una economia diversificada. También huracanes, seguros y
tasas altas.

Miami es, para muchos inversionistas latinoamericanos, la forma méas natural de tener un activo en délares. La ciu-
dad combina turismo de playa, cultura, compras, cruceros, congresos y una economia cada vez mas diversificada
en servicios financieros y tecnologia. En 2024 recibié mas de 28 millones de visitantes, un récord, con Colombia
entre los mercados internacionales de mayor crecimiento.

Zonas con perfiles distintos

Brickell, el distrito financiero, concentra edificios residenciales de lujo con servicios tipo hotel y demanda de viajeros
de negocios y de ocio urbano. Doral, cerca del aeropuerto internacional, atrae a viajeros de negocios, familias y
visitantes de eventos. Cada zona tiene sus propias reglas de condominio sobre alquileres de corta duracion, que
conviene revisar antes de invertir.

Riesgos propios de Florida
» Temporada de huracanes de junio a noviembre y su impacto en el costo de los seguros.
* Cuotas de mantenimiento y evaluaciones extraordinarias en edificios de condominio.
* Reglas de cada asociacion de propietarios sobre estancias minimas.

» Tasas hipotecarias que, aunque empiezan a bajar, siguen por encima del promedio de la Gltima década.

Un activo en Miami bien elegido aporta diversificacion cambiaria a un portafolio en pesos, pero exige mirar con
lupa los costos fijos del edificio y los seguros, que pueden cambiar de un afio a otro.

| En Miami, los costos del edificio pesan tanto como la tarifa por noche.

Fuentes del articulo: [9] [14]. Lista completa al final de la edicion.
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06 - TENDENCIAS

Tokenizacion inmobiliaria, explicada sin ex-
ager aciones

Registrar fracciones en una cadena de bloques puede mejorar la transferencia y la trazabilidad. No convierte
un inmueble en un activo liquido por arte de magia.

Tokenizar un activo significa representar derechos sobre él mediante registros digitales, llamados tokens, en una
red de registro distribuido. En el sector inmobiliario, la idea suele ser que cada token represente una fraccion de
un vehiculo que es duefio de un inmueble, de forma que la propiedad de las fracciones quede registrada y pueda
transferirse con facilidad.

Lo que puede aportar
» Registro claro de quién tiene cada fraccién y de cada transferencia.
» Automatizacion de algunos pagos y reportes.

* Posibilidad de transferencias més rapidas entre inversionistas habilitados.

Lo que no cambia

El inmueble sigue siendo un bien fisico con escritura, impuestos, mantenimiento y regulacion local. El token no
sustituye la estructura legal que conecta la fraccion con el activo: si esa estructura no existe o es débil, el token no
protege al inversionista. Y la liquidez sigue dependiendo de que haya compradores dispuestos a pagar un precio.

Ademas, en muchos paises los tokens que dan derechos econdmicos sobre un activo pueden considerarse valores,
con todas las obligaciones de registro e informacion que eso implica. La regulacion avanza a ritmos distintos en
cada jurisdiccion.

La tecnologia puede mejorar la forma de registrar y transferir fracciones; la calidad de
lainversion la sigue definiendo el activo y su estructura legal.

Para el inversionista, la pregunta es la misma con o sin tokens: qué activo hay detras, quién lo administra y qué
documentos lo respaldan.

Fuentes del articulo: [1] [6]. Lista completa al final de la edicion.
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07 - GUIA DEL INVERSIONISTA

Como leer lafichadeun activo antesdeinvertir

La ficha técnica resume en pocas paginas lo que necesitas para decidir. Estos son los campos que no te
puedes saltar.

Toda inversion fraccionada seria deberia publicar una ficha del activo con su ubicacion, su estructura legal, sus
ndmeros y sus riesgos. Leerla con atencion toma unos minutos y evita sorpresas. Estos son los elementos clave y
las preguntas que conviene hacerse frente a cada uno.

Ubicacion y tipo de activo

La ciudad y el barrio determinan la demanda, las tarifas y la regulacion aplicable. Un apartamento en un centro
histérico turistico se comporta distinto que una unidad cerca de un aeropuerto o de un distrito de negocios. Pregunta
también si el edificio permite la actividad que se propone, por ejemplo el alquiler turistico.

Valor, fracciones y precio de referencia

La ficha debe explicar el valor del activo, cuantas fracciones existen, cuantas se han vendido y cudl es el precio de
cada una. Si el valor de referencia se actualiza con el tiempo, debe indicar con qué método: tasacion independiente,
comparables de mercado o el Ultimo precio de transaccion.

Ingresos y gastos

* Ingreso bruto estimado y supuestos de ocupacion y tarifa.

* Gastos de operacion: limpieza, mantenimiento, servicios, seguros, impuestos y administracion.
* Comisiones del operador y de la plataforma, con su base de calculo.

* Reservas para reparaciones y para meses de baja ocupacion.

Si la rentabilidad aparece como un solo nimero, busca como se lleg6 a él. Una rentabilidad estimada es util para
comparar activos, pero no es una promesa: depende de que los supuestos se cumplan.

Plazo, salida'y gobierno

Revisa el horizonte previsto de inversion, como y cuando se venderia el activo, si existe un mercado secundario
para vender fracciones antes y qué decisiones se someten a votacion de los titulares. Estos elementos definen
cuanto control y cuanta liquidez tienes realmente.

Una buena ficha no solo muestra el potencial: también explica con claridad |os riesgos
y los costos.
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Preguntasdel trimestre: ¢qué cambia con €l
recortedela Fed?

Tres respuestas breves sobre tasas, ddélar y activos en Estados Unidos.

¢El recorte abarata las hipotecas en Miami?

Puede ayudar, pero las tasas hipotecarias dependen sobre todo de los bonos de largo plazo, que reaccionan a las
expectativas de inflacion y de déficit fiscal. El efecto no es uno a uno.

¢Afecta la tasa de cambio del peso?

Un menor diferencial de tasas entre Estados Unidos y Colombia puede influir en el peso, pero también pesan el
petréleo, el riesgo fiscal y el apetito global por riesgo. Nadie puede predecirlo con precision.

¢Cambia mi estrategia?

Situ estrategia es de largo plazo y diversificada, un recorte no deberia cambiarla. Lo prudente es revisar el portafolio
cada trimestre y ajustar de forma gradual.
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09 - GUIA DEL INVERSIONISTA

Glosario: turismo, tokensy fichastecnicas

Términos que aparecen en esta edicion, explicados en lenguaje sencillo.

* Llegadas: en estadisticas de turismo, el niUmero de viajeros que se registran en un alojamiento o entran a un
pais en un periodo.

* Pernoctaciones: el nimero de noches que pasan los viajeros en los alojamientos; crece mas que las llegadas
cuando las estancias se alargan.

* Visitante no residente: en la estadistica colombiana, el extranjero no residente, el colombiano residente en el
exterior o el pasajero de crucero que llega al pais.

» Token: un registro digital en una red de registro distribuido que puede representar un derecho, por ejemplo una
fraccion de un vehiculo de inversion.

» Valor de referencia: el valor que se asigna a una fraccion para reportes y comparaciones; puede actualizarse
con tasaciones o transacciones.

* Ingreso neto: lo que queda de los ingresos de un activo después de descontar todos los costos de operacion,
comisiones e impuestos.

» Temporada alta: los periodos del afio con mayor demanda y tarifas en un destino turistico.

» Ocupacion: el porcentaje de noches disponibles que efectivamente se venden en un alojamiento.

<
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