
 

 

 

Fideicomiso Génesis Block I         
Reporte trimestral: Octubre – Diciembre 2025 

 

Performance neta de GBI (*) 

 2022 2023 2024 Ene-Dic 

2025 

Retorno acum. en cada período -68,0% 121,9% 72,7% -15,2% 

Retorno acum. desde inicio anualizado 53,6% 65,1% 66,3%  51,3% 

(*) La performance es neta de comisión de administración. 

 

Evolución valor cuota y composición por moneda de la cartera 

 

 

 

 

 

 

 

 

Riesgo y retorno 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Valuación neta trimestral 

 

 
 

Fiduciario: 

Cryptotrust Fiduciaria SA es la primera fiduciaria de 

activos digitales del país y la pionera en lanzar vehículos 

de inversión local para brindar exposición al mundo de 

las criptomonedas y el blockchain. 

 

Vehículo: 

Fideicomiso de Administración Génesis Block I (en 

adelante GBI) se constituye el 14 de agosto de 2018 e 

invierte el patrimonio fideicomitido en una cartera 

diversificada de criptomonedas. 

 

Objetivo de inversión 
▪ Generar apreciación de capital en el horizonte 

del Fideicomiso. 

▪ Introducir una ganancia de eficiencia en la 
cartera global de los inversores por los 
beneficios de la baja correlación de los activos 
digitales con otras clases de activos 
tradicionales. 

Términos y condiciones 

Moneda funcional USD 

Cálculo valor cuota bruto Diario 

Cálculo valor cuota neto Cierre trimestre calendario 

Adhesiones Cierre trimestre calendario 

Retiros Cierre trimestre calendario 

(preaviso 5 días hábiles antes del cierre de c/trimestre) 

Vencimiento fideicomiso  14/08/2032 

 

Management fee trimestral 0,50%+IVA 

Success fee trimestral 20%+IVA sobre excess return 

Hurdle rate con High Water Mark 2,5% trimestral con 

tope 10% 

Fecha NAV High Water Mark vigentes por cohorte: 

- 30/09/25 (cohorte 1 a 19) 

 

Inversión mímima US$ 25.000 

 

Costo de transacción por retiros: 

• 1%+IVA del monto a retirar con un mínimo de USD 

500+IVA 

Riesgos 

• Las criptomonedas son activos con un elevado 

nivel de volatilidad 

• El riesgo regulatorio decrece con el nivel de 

adopción, pero es aún considerable 

• La compra y venta de criptomonedas está 

sujeta al riesgo de contraparte 

• La custodia de criptomonedas está sujeta a 

riesgos tecnológicos y a la acción de adversarios 

maliciosos 

• La bancarrota de una institución importante en 

el ecosistema de las criptomonedas podría 

producir un efecto desestabilizador 

Email de contacto: info@cryptotrust.com.uy 
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Evolución Valor Cuota- GBI vs Benchmark

GBI

BK (BTC-ETH-XMR)

ETH
24%

BTC
57%

BNB
7%

SOL
12%

POSICIÓN POR MONEDA- CIERRE DIC. 2025

Notas GBI Benchmark

NAV Génesis Block I (GBI) - inicio 21/11/2018 1,00

Benchmark (cartera equiponderada BTC, ETH y XMR) 1,00

Indicador de rentabilidad

Retorno neto de comisiones y gastos- acumulado desde inicio 1799,7% 2140,6%

En términos anualizados (1) 51,3% 54,8%

Indicadores de riesgo

Desvío estándar anualizado (2) 52,9% 53,9%

Ratio Max Drawdawn (máx caída desde pico a valle) (3) -75,0% -70,7%

Indicadores de rentabilidad ajustada por riesgo

Ratio Sharpe (compara rentabilidad con volatilidad) (1)/(2) 0,97 1,02

Ratio Managed Account Report (compara rentabilidad con máxima caída) (1)/(3) 0,68 0,78
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Evolución a cierre trimestre

Evolución del Valor Neto de los Activos

Contribución a la rentabilidad por componentes 

1er Trim. 2do Trim. 3er Trim. Oct-25 Nov-25 Dic-25 4to Trim. Año 2025

ETH -20,17% 5,89% 11,71% -1,15% -5,15% 0,15% -6,16% -8,72%

BTC -18,41% 17,31% 3,81% -1,09% -9,65% -1,78% -12,52% -9,82%

BNB -0,65% 0,50% 2,06% 0,64% -1,13% -0,10% -0,59% 1,32%

SOL -10,89% 4,29% 4,47% -0,65% -3,26% -0,93% -4,85% -6,97%

TON -0,90% -0,77% -0,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -1,75%

Retorno total estimado por componentes -51,02% 27,22% 21,97% -2,25% -19,20% -2,67% -24,12% -25,95%

Retorno no explicado 27,50% -1,19% -1,41% -1,97% 0,38% -1,06% -1,02% 11,28%

Retorno bruto -23,52% 26,03% 20,55% -4,22% -18,82% -3,73% -25,14% -14,67%

Evolución AUM- en dólares

AUM

Inicio- 21/11/18 250.000

31/12/2018 242.538

31/3/2019 250.182

30/6/2019 535.957

30/9/2019 435.143

31/12/2019 360.051

31/3/2020 332.819

30/6/2020 501.207

30/9/2020 676.298

31/12/2020 1.562.089

31/3/2021 2.715.559

30/6/2021 2.409.953

30/9/2021 3.599.243

30/11/2021 5.943.629

31/12/2021 5.192.203

31/3/2022 3.911.548

30/6/2022 1.389.769

30/9/2022 1.641.057

31/12/2022 1.413.185

31/3/2023 2.241.508

30/6/2023 2.411.685

30/9/2023 2.149.256

31/12/2023 3.272.291

31/3/2024 4.806.299

30/6/2024 3.957.378

30/9/2024 3.825.587

31/12/2024 5.116.689

31/3/2025 3.935.359

30/6/2025 4.773.416

30/9/2025 5.360.308

31/12/2025 3.896.827

mailto:info@cryptotrust.com.uy
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Comentarios de mercado 

 

El año 2025 signó a los activos de riesgo de manera bien diferenciada. Mientras que 

los mercados accionarios mostraron solamente una marcada corrección sobre el 

fin del primer trimestre del año para luego no parar de romper máximos históricos, 

los activos digitales, en tanto, enfrentaron dos correcciones fuertes del 24%, una 

en el primer trimestre y la otra en el cuarto trimestre, como se puede visualizar en 

el 1er gráfico de la página. El primer ciclo de corrección que afectó a las bolsas y a 

las criptomonedas por igual se explicó fundamentalmente por la escalada de la 

guerra comercial planteada por la administración Trump hacia el mundo entero, 

generando un aumento no previsto de la incertidumbre a nivel global en torno a 

las perspectivas económicas. Monitoreando la sucesión de eventos vividos a través 

de la evolución del precio del BTC (ver 2do gráfico), implicó que el BTC tocara el 8 

de abril el menor nivel del año (USD 77 mil) y un mes y medio después, el 22 de 

mayo, alcanzara un nuevo máximo histórico de USD 112 mil, para luego, el 6 de 

octubre superar los USD 126 mil, mostrando en el segundo y tercer trimestres una 

clara formación en “V”, similar evolución a la presentada por el S&P 500 en igual 

período. De este modo, la capitalización total del mercado de criptomonedas 

alcanzó un nuevo máximo histórico sobre el cierre del tercer trimestre del año 

(USD 4,3 billones), cerrando luego el año en USD 3 billones. 

 

Es importante destacar que ese máximo alcanzado por el mercado cripto en 2025 

de USD 4 billones se verificó en un contexto donde por primera vez desde 2020 la 

dominancia de las Alts o Alternative Coins superaba el 43%, licuando el peso 

relativo del BTC a 57% en ese momento (3er gráfico de la página). Ese quiebre en 

la dominancia del BTC ilusionó al mercado al inicio del cuarto trimestre, que al 

comparar con lo sucedido en el ciclo anterior (en abril de 2021 la dominancia de 

las Alts se fue al 65% y la de BTC descendió al 35%), permitía aventurar que se 

estaba por entrar en la Alt Season, como suele denominarse al bull market 

generalizado. Pero como se puede observar en el gráfico, no fue lo que sucedió 

en el último trimestre del año, cayendo la capitalización de las Alts más que la del 

BTC, incrementando nuevamente la dominancia de BTC, como resultado de una 

mayor corrección relativa de las Alts en relación a la mostrada por BTC. 

 

En términos de volatilidad, la cotización del BTC se comportó de manera muy 

similar al 2024, con un desvío estándar promedio anualizado del 34%, mostrando 

variaciones similares (60%) entre el piso y el techo alcanzados (entre USD 50 mil y 

USD 80 mil durante prácticamente todo 2024, y entre USD 80 mil y USD 126 mil 

en 2025). 

 

En este contexto, el Fideicomiso de Administración Génesis Block I (GBI), registró una rentabilidad neta en el trimestre de -25,6%, bajando a 51,3% el retorno 

promedio neto anualizado desde el inicio. En el año 2025 la rentabilidad fue negativa de 15%. Respecto al asset allocation, al cierre del tercer trimestre se cerró 

la pequeña posición que se tenía en TONCOIN (1,6%) y se ajustó levemente a la baja las tenencias de BTC para llevar su posición por debajo de su dominancia 

(57% vs 59%). 

 

 

Perspectivas 

 

Varias narrativas estuvieron detrás de la segunda corrección de los activos digitales en 2025 y el desacople con la evolución de las bolsas sobre el cierre de 2025: 

 

• Fin del 4to ciclo de halving del BTC: a un año y medio de verificado el 4to halving, muchos inversores siguen manteniendo que la teoría de los ciclos 

del BTC guarda vigencia, por lo que según esta interpretación la cotización de USD 126 mil ya habría sido el máximo precio del ciclo y deberíamos entrar 

en un mercado bajista hasta la llegada del próximo halving en 2028. La realidad es que hoy ya están minados 19,9 millones de BTC (95%), por lo que la 

reducción en la tasa de emisión debería ser muy marginal. Otro elemento a destacar es que correcciones de precios del 35% en un mercado alcista son 

habituales a nivel de los activos digitales, por lo que no necesariamente debería ser el inicio de un bear market. 
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• Shutdown en EEUU y dudas sobre continuidad de baja de tasas: la falta de acuerdos entre republicanos y demócratas llevó al cierre temporal de las 

oficinas públicas durante 43 días en EEUU impactando sobre el relevamiento de los principales datos macro de ese país como es la inflación, nivel de 

actividad y empleo. Esto generó incertidumbre en el mercado sobre la decisión de la FED de cara al futuro, impactando negativamente en los activos 

digitales. 

• Fin del negocio para las empresas que acumulan activos digitales en sus tesorerías: varios agentes del mercado han aprovechado estas correcciones 

para sembrar dudas sobre el negocio de acumular BTC en las tesorerías. Si bien el NAV de estas empresas llegó a ubicarse por debajo del precio del 

BTC, empresas como Strategy tomaron estrategias de generar liquidez para pagar dividendos futuros y mitigar el impacto de una corrección duradera. 

• Amenaza de las computadoras cuánticas sobre la seguridad de la blockchain: de acuerdo a varios criptógrafos expertos (como el fundador de Armoury 

Wallet, Alan Reiner) este es un tema sobre el que se viene debatiendo desde los inicios del BTC, pero habría un consenso sobre que la tecnología tardará 

un buen tiempo en desarrollarse lo que dará la oportunidad de prepararse y tomar los recaudos en la materia. 

• Venta de BTC de OG (inversores “originales”): si bien es cierto que hubo grandes cuentas que tomaron ganancias por encima del umbral de USD 100 

mil, la realidad es que en el último trimestre de 2025 grandes tenedores han acelerado la tasa de acumulación aprovechando estas correcciones. 

 

No obstante lo anterior, todos los avances regulatorios verificados en el transcurso de 2025 

(aprobación de Ley GENIUS y avances de la Ley Claridad en EEUU), alentando un mayor nivel 

de adopción cripto (circulante de stablecoins en máximo histórico arriba de los USD 300.000 

millones) dejan bien en claro que existen razones de sobra para esperar una rápida 

recuperación de precios a nivel del ecosistema de activos digitales. Recordemos que en julio 

de 2025 Trump firmó la Ley GENIUS, la primera legislación federal integral sobre 

criptomonedas, que introduce estándares claros para las stablecoins, regula la emisión de 

tokens y exige transparencia en las reservas. En paralelo, la Cámara de Representantes 

aprobó la Ley de Claridad, destinada a diferenciar entre commodities digitales y valores 

financieros, y la Ley Anti-CBDC, que limita la capacidad de la Reserva Federal para emitir 

una moneda digital oficial. Estas acciones, junto con la creación del Grupo de Trabajo Cripto 

2.0 por parte de la SEC, reflejaron un cambio estratégico más amplio que busca consolidar 

a Estados Unidos como un centro global de innovación en activos digitales. 

 

Por el lado de las perspectivas de tasas, si bien el mercado se ha mostrado muy errático 

prediciendo los movimientos esperados de la FED, el hecho de saber que, a más tardar en 

mayo de 2026 el actual presidente de la Reserva Federal será reemplazo por alguien de la 

confianza de Trump, y que en noviembre los republicanos se juegan la mayoría en la Cámara 

de Representantes en las elecciones de medio término, permitiría vislumbrar que la tasa de 

referencia debería seguir su camino descendente retomado en setiembre pasado, lo que 

debería aumentar la liquidez global y favorecer la recuperación de los activos de riesgo.  

 

Desde la perspectiva de la demanda institucional, medida a través de los ETF de BTC, los 

mismos alcanzaron un stock de USD 113.800 millones en 2025, con un ingreso neto de fondos 

en el año de USD 25.000 millones, superando levemente los flujos ingresados al ETF de oro 

que llegaron a USD 23.000 millones, mostrando que el interés de los institucionales 

permanece firme. 

 

Es justo hacer notar que la correlación entre la variación de la liquidez global en períodos de 12 meses móviles (medida a través del M2 global) y la variación de la 

cotización del BTC se encuentra en mínimos históricos (-55%), lo que en cierto modo es un indicador más para mostrar un desalineamiento que se debería corregir 

(tendiendo al promedio histórico de +53%). 

 

Simplemente a modo de una referencia para la proyección de la cotización del BTC, suponiendo que la misma fluctúe en rango de igual amplitud relativa como el 

verificado en 2024 y 2025 (amplitud de 60% respecto al piso del rango), en 2026 los valores de referencia de soporte deberían ubicarse en los niveles del máximo 

de 2025 (USD 125 mil) y de resistencia en el eje de los USD 200 mil. 

 

 

 

 

 

 

  

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
0

-0
5

-1
5

2
0

-1
1

-1
5

2
0

-0
5

-1
6

2
0

-1
1

-1
6

2
0

-0
5

-1
7

2
0

-1
1

-1
7

2
0

-0
5

-1
8

2
0

-1
1

-1
8

2
0

-0
5

-1
9

2
0

-1
1

-1
9

2
0

-0
5

-2
0

2
0

-1
1

-2
0

2
0

-0
5

-2
1

2
0

-1
1

-2
1

2
0

-0
5

-2
2

2
0

-1
1

-2
2

2
0

-0
5

-2
3

2
0

-1
1

-2
3

2
0

-0
5

-2
4

2
0

-1
1

-2
4

2
0

-0
5

-2
5

2
0

-1
1

-2
5

Correl. variación 12 meses móviles: BTC y M2 global

Prom. histórico=53%



 

 

 

Fideicomiso Génesis Block I 

Reporte trimestral: Octubre - Diciembre 2025 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aviso Legal 

 

El presente documento ha sido preparado exclusivamente con propósitos informativos y no deberá ser interpretado en modo alguno como una oferta de venta o 

solicitud de propuesta de compra de ningún tipo de instrumento financiero ni de participación en transacción u operación financiera o comercial alguna. El 

contenido del presente documento está basado en fuentes que se reputan fiables, precisas y completas. Se excluyen en forma expresa cualquier tipo de garantías 

o representaciones respecto de la información contenida, y los receptores asumen y aceptan que esta información no reemplaza el asesoramiento de profesionales 

calificados, cuya consulta es firmemente recomendada para prospectivos inversores tanto individuales como institucionales.  

 

Este documento incluye ciertas declaraciones, supuestos y proyecciones con relación al objeto del Fideicomiso. Dichas declaraciones, supuestos y proyecciones 

reflejan estimaciones con relación a resultados futuros, y dichas estimaciones pueden o no ser correctas. Cada potencial inversor deberá realizar su propio análisis 

respecto a las mismas. 

Se excluye en forma expresa toda responsabilidad por eventuales daños y perjuicios directos, indirectos o mediatos, punitorios o derivados de condiciones 

especiales que puedan surgir con relación a, o el uso de la información contenida en el presente. Para evitar dudas, este documento no constituye una oferta, 

contrato, o cualquier forma de recomendación. Toda información incluida en el mismo (incluyendo sin limitarse a precios, montos y disponibilidad) es de naturaleza 

puramente indicativa, pudiendo ser modificada sin previo aviso. 

 


