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Bản quyền 2022 thuộc về BFXWW Inc. Thương hiệu Bitfinex và logo lá cây là các 
nhãn hiệu được sử dụng theo giấy phép. Đã đăng ký Bản quyền.

Nội dung này được cung cấp bởi BFXWW Inc. ("Bitfinex") nhằm mục đích cung 
cấp thông tin chung. Quan điểm hoặc ý kiến   được trình bày trong bài viết có thể 
không phản ánh toàn bộ quan điểm của Bitfinex và có thể thay đổi mà không 
cần thông báo trước. Không có nội dung nào trong bản tin này được coi là tư vấn 
đầu tư. Không có đề xuất hoặc tư vấn nào được đưa ra liên quan đến việc liệu 
bất kỳ tài sản số nào là phù hợp với bạn hay không. Không có lời mời hoặc đề 
xuất nào về bất kỳ tài sản số nào hoặc quảng cáo tài chính nào được tiến hành.

Không nên giao dịch tài sản số trừ khi bạn hiểu rõ những rủi ro liên quan. 

Bạn không nên cam kết vốn hoặc tài sản thế chấp vào việc giao dịch tài sản số 
mà bạn không sẵn sàng mất hoàn toàn. Hiệu suất trong quá khứ của tài sản kỹ 
thuật số hoặc chiến lược giao dịch không đảm bảo kết quả hoặc lợi nhuận trong 
tương lai. Bản tin này bao gồm những dự đoán về tương lai - các tuyên bố liên 
quan đến các sự kiện hoặc hiệu quả hoạt động trong tương lai - chỉ là những dự 
đoán, ý kiến và giả thuyết về các sự kiện, điều kiện, kết quả và kết quả có thể 
xảy ra trong tương lai. Những sự kiện hay kết quả thực tế có thể khác nhau.

Thông tin được cung cấp bởi các tác giả khác nhau. Thông tin đó được bảo vệ 
bởi bản quyền do các nhà cung cấp nội dung đó sở hữu hoặc cấp phép. Bitfinex 
không tham gia vào việc chuẩn bị, biên tập hay phê duyệt nội dung. Bitfinex 
không đảm bảo rằng thông tin được cung cấp trong nội dung của bên thứ ba là 
chính xác, đầy đủ hoặc kịp thời.

Mặc dù Bitfinex cố gắng cung cấp thông tin chính xác và kịp thời, cả Bitfinex và 
các nhà cung cấp nội dung của bên thứ ba đều không đảm bảo về tính chính 
xác, kịp thời, đầy đủ hoặc tính hữu ích của bất kỳ nội dung bản tin nào và không 
chịu trách nhiệm hoặc có trách nhiệm đối với bất kỳ nội dung nào đó. Tất cả nội 
dung bản tin được cung cấp trên cơ sở "nguyên trạng".

Không được sử dụng bất kỳ nhãn hiệu, tên thương mại, nhãn hiệu dịch vụ, bản 
quyền hoặc logo nào của Bitfinex mà chưa có sự đồng thuận từ Bitfinex.

Nội dung này chỉ cung cấp cho những người nhận đã được thông qua. Không 
nên đăng, phát tán lại hay cung cấp bất kỳ nội dung cho bất kỳ người nào khác.
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EXECUTIVE SUMMARY
Khi bước sang năm 2024, chúng tôi vẫn rất tích cực về triển vọng đối với 
Bitcoin và các loại tài sản tiền điện tử nói chung. Nếu năm 2023 đã chứng 
minh được điều gì thì đó chính là khả năng phục hồi vượt trội của Bitcoin 
bất chấp những thách thức về danh tiếng và quy định.

Điều này không có nghĩa là đường sẽ luôn thắng. Lưu ý rằng chúng tôi có 
thể sẽ thấy sự thoái lui, dựa trên hành vi thị trường trong lịch sử. Với tổng 
vốn hóa của thị trường tiền điện tử vào khoảng 1,6 nghìn tỷ USD, chúng tôi 
tin rằng chúng ta có thể thấy tổng vốn hóa thị trường tăng lên tới 3,2 nghìn 
tỷ USD, với giá trị tài sản dao động trong phạm vi này.

Việc xem xét nhiều số liệu và chỉ báo cảm tính khác nhau cũng như hiệu 
suất của chúng tại các điểm tương tự trong chu kỳ là mang tính xây dựng. 
Về chỉ số tham lam và sợ hãi tiền điện tử, chúng tôi dự đoán rằng có khả 
năng cao là chúng ta sẽ chứng kiến một đợt truy cập kéo dài đến khu vực 
tâm lý “cực kỳ tham lam” vào năm 2024, điều này sẽ tương quan với đỉnh 
mới của BTC trong thời điểm thị trường tăng giá.

Khi các nhà đầu tư, tổ chức tăng cường doanh mục tài sản tiền điện tử, 
trong đó Bitcoin ETF Spot được chờ đợi từ lâu sẽ là chất xúc tác, có thể sẽ 
chuyển vốn sang tài sản tiền điện tử có rủi ro cao hơn trong năm tới, nhưng 
chúng tôi dự đoán rằng đầu tư của tổ chức sẽ tiếp tục chủ yếu ủng hộ 
Bitcoin, ít nhất là trong nửa đầu năm 2024.

Trong ngắn hạn, nên xem xét giá trị thị trường của Bitcoin liên quan đến giá 
trị thực tế của nó: số liệu MVRV. Định giá hiện tại ngụ ý rằng môi trường thị 
trường tương tự như thời gian vào khoảng tháng 6 năm 2019 và tháng 7 
năm 2016, chứng kiến   sự sụt giảm giá ban đầu trước khi phục hồi bền vững. 
Đây là một lý do khác tại sao chúng tôi dự kiến sẽ xảy ra một đợt thoái lui 
sau khi gắn thẻ vùng $44.000-$45.000 và tại sao chúng tôi kỳ vọng giá sẽ 
dao động xa hơn ở các mức giá này hoặc thoái lui thay vì tăng ngay lập tức.

Hoạt động khai thác Bitcoin cũng rất quan trọng để theo dõi, đặc biệt vì 
năm 2024 là năm chia nửa và các công ty khai thác thúc đẩy hoạt động của 
họ nhằm thu được lợi nhuận từ việc bán Bitcoin ra thị trường. Đối mặt với 
viễn cảnh chỉ kiếm được một nửa số Bitcoin sau halving, các thợ đào sẽ cần 
chứng minh rằng họ có thể tiếp tục vận hành hoạt động của mình một cách 
hiệu quả và có lợi nhuận.

Một phân tích của Puell Multiple chỉ ra rằng thị trường hiện đang ở trạng 
thái lành mạnh và có nhiều dư địa để giá Bitcoin tiếp tục tăng với lượng bán 
dự đoán của các nhà khai thác là hạn chế.

Dòng tiền đổ vào sàn giao dịch từ thợ đào cũng được dự đoán sẽ tiếp tục 
giảm trong phần lớn thời gian của năm ngay cả khi chúng ta có một số đột 
biến trong 2 tháng tới do các công ty khai thác nâng cấp thêm máy móc và 
bán BTC xuống để tài trợ cho khoản đầu tư này. Khi giá tăng cao, nhu cầu 
bán của các thợ mỏ sẽ hạn chế.

Triển vọng áp dụng Bitcoin ở một số thị trường trọng điểm cũng có vẻ đầy 
hứa hẹn.



Tại El Salvador, nơi Bitcoin được tuyên bố là hợp pháp vào năm 2022, việc áp 
dụng được tiếp tục mở rộng. Chúng tôi tin rằng khi năm 2024 bắt đầu, trọng 
tâm vào việc củng cố cơ sở hạ tầng để hỗ trợ các giao dịch Bitcoin có thể sẽ 
tăng cường. Điều này bao gồm các sáng kiến nhằm nâng cao nhận thức và 
giáo dục cộng đồng về Bitcoin, đặc biệt là đối với những đối tượng đã từng bị 
loại khỏi hệ thống ngân hàng chính thức.

Có lẽ điều quan trọng hơn nữa là người dân Argentina ngày càng chấp nhận tài 
sản tiền điện tử như một phương tiện và để có quyền truy cập vào tài sản 
tương đối ổn định với không lạm phát. Ngay cả khi ít có khả năng Argentina sẽ 
đi theo con đường tương tự như El Salvador, chính phủ nước này vẫn muốn 
mang lại sự ổn định kinh tế cho người dân và nhìn thấy giá trị của các tài sản 
phi tập trung như Bitcoin. Với lịch sử biến động kinh tế, đặc biệt là với tỷ lệ lạm 
phát cao, thật hợp lý khi kỳ vọng rằng người dân sẽ tiếp tục chuyển sang tiền 
điện tử như một hàng rào chống lại sự mất giá và lạm phát tiền tệ.

Hướng tới năm 2024 và tùy thuộc vào điều kiện thị trường, chúng tôi dự đoán 
rằng số lượng chủ sở hữu tiền điện tử toàn cầu có thể tăng lên từ 850 đến 950 
triệu (bắt đầu từ 575 triệu trong hiện tại). 

Trong nền kinh tế vĩ mô rộng lớn hơn, chúng tôi cũng có những triển vọng tích 
cực. Có khả năng tốc độ tăng trưởng tiền lương sẽ tiếp tục giảm tốc vào năm 
2024. Người lao động có thể đang hướng tới việc điều chỉnh tiền lương một lần 
để bù đắp cho đợt lạm phát gia tăng bất ngờ xảy ra vào năm 2022, dẫn đến 
mức lương thực tế giảm. Tuy nhiên, xu hướng này dự kiến sẽ ổn định vào năm 
2024 khi nhu cầu lao động giảm dần. Trong ngắn hạn, chúng tôi dự đoán rằng 
tốc độ tăng trưởng kinh tế chậm lại sẽ khiến tỷ lệ thất nghiệp tăng lên, trung 
bình khoảng 4,3% vào năm 2024, tăng từ mức 3,7% vào tháng 11 năm 2023. 
Tuy nhiên, mức tăng này tương đối vừa phải khi so sánh với các đợt suy thoái 
kinh tế trước đây tại Mỹ.

Tỷ lệ lạm phát cũng được dự đoán sẽ giảm vào năm 2024. Sự kết hợp của 
nhiều yếu tố, bao gồm nền kinh tế toàn cầu suy thoái và chuỗi cung ứng sẽ 
hiệu quả hơn, dự kiến sẽ giữ giá hàng hóa ở mức ổn định và hỗ trợ lĩnh vực sản 
xuất. Nguồn cung lao động tăng lên, được quan sát vào cuối năm 2023, có khả 
năng làm giảm mức tăng lương, giúp duy trì lạm phát ở mức có thể kiểm soát 
được trong khi tương quan với thị trường lao động đang yếu đi.

Lạm phát cơ bản, thước đo quan trọng được FED theo dõi, khi giá thực phẩm 
và năng lượng biến động, thậm chí có thể giảm xuống dưới mức kỳ vọng do 
điều kiện tín dụng thắt chặt hơn và sự yếu kém của kinh tế toàn cầu. Tuy 
nhiên, căng thẳng địa chính trị và khả năng cắt giảm sản lượng dầu có thể gây 
ra rủi ro lạm phát gia tăng. Việc tránh một cuộc suy thoái vào năm 2024—vẫn 
là một khả năng đáng kể—không đảm bảo sẽ quay trở lại mức lạm phát lý 
tưởng 2% mà các ngân hàng trung ương mong muốn. Dự báo thị trường cho 
thấy lạm phát theo năm sẽ quay trở lại mức 2,9% vào cuối năm sau và khó có 
khả năng giảm xuống nữa.

Rất vui khi mang đến cho bạn những góc nhìn và phân tích của chúng tôi về thị 
trường. Chúng tôi hy vọng bạn thấy nó hữu ích. Chúng tôi mong chờ một 2024 
đầy hứa hẹn.

Chúc bạn một mùa lễ ấm áp & Happy Trading!
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Tâm lý thị trường Và Chỉ số lợi nhuận
Giới thiệu: Trong các ấn phẩm của chúng tôi từ cuối năm 2022 đến đầu năm 2023, chúng tôi 
tập trung vào những gì chúng tôi xác định là thời kỳ định giá thấp đáng kể của thị trường. Các 
báo cáo Bitfinex Alpha hàng tuần trong giai đoạn này, được hỗ trợ bởi dữ liệu sâu rộng, được 
phát hành vào thời điểm BTC giảm hơn 77% so với mức cao nhất mọi thời đại. Những báo cáo 
này khẳng định rằng mặc dù thị trường có chút biến động sau sự kiện FTX, chúng tôi đang ở 
giai đoạn cuối của thị trường giảm giá và giai đoạn đầu của thị trường tăng giá. Hiện tại, với mức 
giá BTC là 43.000 đô la, vẫn thấp hơn 38% so với mức cao nhất mọi thời đại năm 2021, chúng 
tôi vẫn duy trì rằng thị trường tăng giá đang diễn ra có tiềm năng đáng kể và mang lại cơ hội 
vượt trội cho các nhà đầu tư giá trị.

Các báo cáo trước đây của chúng tôi đã tập trung vào động thái cung cầu giữa các nhóm nhà 
đầu tư khác nhau, đặc biệt lưu ý đến khả năng những người nắm giữ trung hạn phân phối tài 
sản của họ khi giá tiếp cận giá thực hiện (giá thực hiện là giá trị của tất cả Bitcoin theo giá giao 
dịch cuối cùng trên chuỗi hoặc 'cơ sở chi phí trung bình' mà tất cả Bitcoin đã được mua).

Trong ấn phẩm này, chúng ta sẽ xem xét và phân tích lại các giai đoạn thị trường này, dựa trên 
những phân tích theo chu kỳ ban đầu được sử dụng để dự đoán xu hướng thị trường tăng và 
giảm giá. Mục tiêu của chúng tôi là xác định vị trí hiện tại của mình trong chu kỳ thị trường. Nhìn 
về phía trước, chúng tôi dự đoán tổng vốn hóa thị trường tiền điện tử sẽ dao động trong khoảng 
từ 1,6 nghìn tỷ đến 3,2 nghìn tỷ đô la. Chúng tôi hy vọng phạm vi này sẽ tiếp tục tồn tại khi thị 
trường tăng giá hiện tại thiết lập vững chắc và các giải thích chi tiết trong báo cáo của chúng 
tôi củng cố vị thế của Bitcoin như một loại tài sản trị giá nhiều nghìn tỷ đô la.

Chúng tôi đã xác định một số chỉ số quan trọng mà chúng tôi tin rằng rất quan trọng để các nhà 
đầu tư theo dõi trong suốt năm tới.

Tâm lý thị trường Và Chỉ số lợi nhuận

Tâm lý hiện tại: Tham lam

Hình 1. Chỉ số sợ hãi và tham lam của Bitcoin. (nguồn: Glassnode)
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Chỉ số sợ hãi và tham lam Bitcoin, vốn bao gồm các yếu tố như biến động, đà thị trường, truyền 
thông xã hội, khảo sát và sự thống trị của Bitcoin so với tổng vốn hóa thị trường tiền điện tử, 
cho thấy chúng ta đã chuyển từ trạng thái sợ hãi tột độ sang tham lam trong suốt năm 2023. 
Đây thường là cách mà thị trường tăng giá bắt đầu, mặc dù những giai đoạn như vậy cũng có 
những pullback ban đầu, với BTC giảm xuống mức trung lập, hoặc thậm chí là tâm lý nhà đầu tư 
sợ hãi, như có thể thấy vào tháng 9 năm 2020.

Khi bước vào năm 2024, chúng tôi dự đoán hoạt động thị trường tháng 12 năm 2023 sẽ đi 
ngang, kích hoạt một thị trường dao động với khả năng giảm giá, nhưng về mặt chu kỳ sợ hãi 
và tham lam, có khả năng cao là chúng ta sẽ chứng kiến một "cơn tham lam tột độ" kéo dài 
trong năm 2024, tương quan với mức cao mới của BTC trong giai đoạn giữa của thị trường tăng 
giá.

Bùng nổ vốn hóa thị trường: Trong năm 2023, tổng vốn hóa thị trường tiền điện tử đã tăng gấp 
đôi, cho thấy một bước chuyển đáng kể so với "mùa đông tiền điện tử". Điểm mấu chốt rút ra từ 
năm qua là sự kiên cường và tiềm năng của thị trường tiền điện tử, bất chấp nhiều thách thức. 
Theo quan điểm của chúng tôi, đây không chỉ là minh chứng cho tính bền vững của tài sản kỹ 
thuật số mà còn là một dấu hiệu rõ ràng về vai trò đang thay đổi của chúng trong hệ sinh thái 
tài chính.

Hình 2: Sự thống trị của Bitcoin liên quan đến vốn hóa thị trường.

Sự thống trị của Bitcoin: Vào năm 2023, sự thống trị thị trường của Bitcoin lần đầu tiên tăng lên 
trên 50% kể từ tháng 4 năm 2021 và hiện ở mức trên 53%. Sự gia tăng này phần lớn có thể là 
do hàng loạt đơn đăng ký quỹ ETF Bitcoin giao ngay ở Mỹ, bởi một số tên tuổi lớn nhất trong 
lĩnh vực tài chính. Sự tham gia của những người chơi này đã củng cố thông tin xác thực về tiền 
điện tử như một loại tài sản mới nổi.
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Mặc dù có thể có một số chuyển vốn sang các tài sản tiền điện tử có rủi ro cao hơn trong năm tới, 
nhưng người ta dự đoán rằng các khoản đầu tư của tổ chức sẽ tiếp tục ưu tiên Bitcoin, ít nhất là cho 
đến nửa đầu năm 2024. Sự thống trị thị trường ngày càng tăng của Bitcoin cũng nhấn mạnh nó tình 
trạng mới nổi như một tài sản trú ẩn an toàn trong lĩnh vực tiền tệ kỹ thuật số. Điều này thể hiện rõ 
khi so sánh hiệu suất của Bitcoin với các loại tiền điện tử khác. Trong số 10 tài sản tiền điện tử hàng 
đầu theo vốn hóa thị trường, Bitcoin đã nổi lên là tài sản hoạt động tốt thứ ba trong năm nay, chỉ 
sau LINK và SOL. Với lợi nhuận trung bình hàng ngày là 0,31% và lợi nhuận hàng năm là 165%, hiệu 
suất mạnh mẽ của Bitcoin làm nổi bật sức hấp dẫn và độ tin cậy của nó trong một thị trường nổi 
tiếng về tính biến động và khó đoán.

Hình 3. Lãi và lỗ ròng của Bitcoin mỗi ngày. (nguồn: Glassnode)

Lãi/lỗ ròng thực hiện là số liệu tính toán lãi hoặc lỗ tổng thể của tất cả các đồng tiền được giao 
dịch trong một khung thời gian nhất định. Nó được xác định bằng cách trừ đi tổng Khoản lỗ đã 
thực hiện (nếu chênh lệch giá BTC kể từ lần di chuyển cuối cùng là âm) khỏi tổng Lợi nhuận đã 
thực hiện của số tiền đã di chuyển. Biện pháp này giúp hiểu được tác động tài chính tổng thể của 
hoạt động giao dịch và tâm lý kinh tế của thị trường tại một thời điểm nhất định. Lợi nhuận ròng 
thực hiện bằng đô la cho các nhà đầu tư Bitcoin hiện ở mức 324 triệu đô la mỗi ngày. Con số này 
thấp hơn đáng kể so với mức đỉnh được thấy trong giai đoạn sau của thị trường giá lên năm 2021, 
khi nó vượt qua 3 tỷ USD mỗi ngày. Chúng tôi cũng đã có 67 ngày có lãi liên tục (tham khảo Hình 
trên). Đây là chuỗi lợi nhuận thực hiện dài nhất kể từ khoảng thời gian từ tháng 10 năm 2020 đến 
tháng 2 năm 2021, chuỗi lợi nhuận như vậy thường dẫn đến sự điều chỉnh thị trường ở các thị 
trường giá lên. Do đó, hiệu suất thị trường hiện tại là đặc điểm của thị trường tăng giá ở giai đoạn 
đầu, chứ không phải là giai đoạn cuối.



10

Chỉ số thực tế & Dự đoán khách quan về thị trường
Chúng tôi phân tích một loạt các chỉ số để đánh giá định giá Bitcoin. Điểm MVRV Z là một biểu đồ 
Bitcoin chuyên dụng sử dụng phân tích blockchain để xác định thời điểm Bitcoin được định giá quá cao 
hoặc bị định giá thấp đáng kể so với 'giá trị hợp lý' của nó.

Hình trên kết hợp ba số liệu riêng biệt:

1. Giá trị thị trường (Đường màu xanh): Tương tự như vốn hóa thị trường ở các thị trường truyền 
thống, giá trị này được tính bằng cách nhân giá hiện tại của Bitcoin với số lượng tiền đang lưu 
hành. Nó giống như nhân giá cổ phiếu của một công ty với tổng số cổ phiếu của nó.

2. Giá trị/Giá thực hiện (Đường màu cam): Không giống như Giá trị thị trường, sử dụng giá hiện tại 
của Bitcoin, Giá trị thực hiện tính toán mức giá mà mỗi Bitcoin được di chuyển lần cuối, tức là khi 
nó được chuyển giữa các ví. Bằng cách tính tổng và tính trung bình các giá trị giao dịch riêng lẻ 
này, sau đó nhân với tổng số tiền, nó sẽ cung cấp mức giá trung bình phản ánh mức định giá 
Bitcoin ổn định và lâu dài hơn. Cách tiếp cận này lọc ra một cách hiệu quả tâm lý thị trường ngắn 
hạn ảnh hưởng đến Giá trị thị trường.

Hình 4. Số liệu MVRV của Bitcoin với điểm Z. (nguồn: LookIntoBitcoin)
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Vốn hóa thị trường Bitcoin hiện tại ở mức 863 tỷ USD trong khi vốn hóa thực tế là 421 tỷ USD. Đối 
chiếu những con số này với mức cao nhất mọi thời đại của tài sản, Bitcoin còn cách 32,2% so với 
mức đỉnh giá trị thị trường tăng trưởng ở mức 1,27 nghìn tỷ USD đạt được trong tháng 11 năm 
2021 và 10,04% so với mức vốn hóa thực tế cao nhất là 468 tỷ USD đạt được trong tháng 4 năm 
2022.

3. Z-Score (Đường màu đỏ): Đây là thước đo thống kê thể hiện độ lệch chuẩn giữa Giá trị thị 
trường và Giá trị thực hiện. Nó đặc biệt hữu ích để làm nổi bật sự khác biệt lớn trong dữ liệu.

Điểm Z MVRV rất sâu sắc để đánh giá xem giá Bitcoin được định giá quá cao (đắt) hay bị định giá 
thấp (rẻ). Tỷ lệ này được tính bằng cách chia vốn hóa thị trường của Bitcoin (giá thị trường) cho 
vốn hóa thực tế của nó (giá thực tế, về cơ bản là giá “mua” trung bình cho tất cả những người 
nắm giữ Bitcoin). Tỷ lệ MVRV trên 3,7, được biểu thị bằng vùng màu đỏ trên biểu đồ, cho thấy 
Bitcoin được định giá quá cao và thường cho thấy đỉnh thị trường. Giá trị này tương ứng với 
khoảng 370% số BTC đang lưu hành được giữ để kiếm lời. Ngược lại, tỷ lệ dưới 1, được hiển thị 
trong vùng màu xanh lá cây, cho thấy Bitcoin bị định giá thấp, cho thấy thị trường có thể chạm 
đáy.

Trong lịch sử, Điểm Z của MVRV có hiệu quả rõ rệt trong việc xác định các giai đoạn mà Giá trị Thị 
trường vượt quá đáng kể Giá trị Thực hiện. Những trường hợp này, trong đó Điểm Z (đường màu 
đỏ) nằm trong ô màu hồng, thường báo hiệu đỉnh của chu kỳ thị trường. Công cụ này đã chứng 
minh tính chính xác của nó bằng cách xác định mức cao nhất của thị trường trong mỗi chu kỳ 
trong khoảng thời gian hai tuần.

Hình 5. Khoảng giá MVRV. (nguồn: Glassnode)
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Như đã thấy trong hình trên, các dải giá MVRV cho biết mức giá trung bình của người nắm giữ 
trong màu xanh lá cây và sử dụng bội số từ mức giá thực tế tổng thể làm thước đo. Như được thấy 
rõ trong hình, các bội số khác nhau như dải 2,4x và 3,2x là các mức kháng cự động trong nhiều chu 
kỳ. Chúng tôi e ngại dải 2,4x hiện ở mức 51.700 USD, vốn đóng vai trò là mức kháng cự then chốt 
dẫn đến vùng thoái lui lớn đầu tiên thoát ra khỏi mức thấp của thị trường giá đi xuống.

Giá trị MVRV hiện tại là khoảng 1,99 và điểm Z là 1,47. Điều này ngụ ý rằng môi trường thị trường 
hiện tại tương tự như khoảng thời gian vào khoảng tháng 6 năm 2019 và tháng 7 năm 2016, chứng 
kiến mức tăng ban đầu từ vùng màu xanh lá cây cho điểm Z hoặc giá trị dưới 1 đối với MVRV, biểu 
thị các giai đoạn bị định giá thấp đối với Bitcoin. Đây là một lý do khác tại sao chúng tôi dự kiến sẽ 
xảy ra một đợt thoái lui sau khi gắn thẻ vùng 44.000-45.000 USD và tại sao chúng tôi kỳ vọng giá 
sẽ dao động xa hơn ở các mức giá này hoặc thoái lui thay vì tăng ngay lập tức dựa trên dữ liệu lịch 
sử.

Một tín hiệu hàng đầu bổ sung là sự phân kỳ MVRV được quan sát gần các đỉnh hoặc đáy quan 
trọng của thị trường. Điều này được thể hiện trong hình bên dưới và là một trong những tín hiệu 
ban đầu quan trọng nhất về việc thị trường đạt đỉnh vào cuối năm 2021 như minh họa bên dưới.

Hình 7. Sự phân kỳ MVRV của Bitcoin. (nguồn: Glassnode)
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Chỉ số Mining
Puell Multiple: Chỉ số Puell Multiple là số liệu chính tập trung vào phía cung của nền kinh tế Bitcoin, 
đặc biệt là phân tích dòng doanh thu của các công ty khai thác Bitcoin. Những công ty khai thác 
này thường được coi là 'người bán bắt buộc' do nhu cầu bù đắp chi phí cố định của thiết bị khai 
thác trong một thị trường có đặc điểm là biến động giá cả. Do đó, việc tạo doanh thu của họ đóng 
một vai trò quan trọng trong việc ảnh hưởng đến giá BTC theo thời gian. Chúng tôi thường thảo 
luận về việc các công ty khai thác thậm chí không cố gắng áp dụng chiến lược giao dịch hoặc đầu 
tư mà thay vào đó bán khi họ “cần” để thế chấp cho cơ sở hạ tầng khai thác hoặc bán khi họ buộc 
phải thanh lý cổ phần của mình trong thời kỳ thị trường giá xuống đáy . Tuy nhiên, khi làm như vậy, 
chúng là động lực quan trọng của giá cả.

Số liệu này được tính bằng cách chia giá trị phát hành hàng ngày (BTC được khai thác) của BTC 
(bằng USD), cho đường trung bình động 365 ngày của giá trị phát hành hàng ngày.

Hình 8. Chỉ số Puell Multiple của Bitcoin với các Sự kiện cắt giảm nửa và giá BTC. (Nguồn: 
LookIntoBitcoin)

Chỉ số Puell Multiple giúp xác định các giai đoạn khi giá trị BTC mới khai thác vào hệ sinh thái 
cao hoặc thấp bất thường so với tiêu chuẩn lịch sử. Giá trị trên 3,5 (hộp màu đỏ) biểu thị giá trị 
phát hành hàng ngày cao vốn có mối tương quan với các đỉnh giá trong lịch sử. Ngược lại, khi 
Puell Multiple nhập vào ô màu xanh lá cây (giá trị dưới 0,5), nó biểu thị những khoảng thời gian 
mà giá trị phát hành hàng ngày thấp trong lịch sử. Những khoảng thời gian như vậy thường 
mang lại lợi nhuận đáng kể cho các nhà đầu tư đã mua BTC trong thời gian này.
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Khi chúng tôi xây dựng kịch bản tăng giá cho Bitcoin vào năm 2024, đợt Halving Bitcoin, dự kiến 
diễn ra vào tháng 4 năm 2024 dựa trên các ước tính hiện tại, cũng đóng một vai trò quan trọng. Sự 
kiện quan trọng này làm giảm 50% việc phát hành Bitcoin trên mỗi khối, do đó ảnh hưởng đến số 
liệu Puell Multiple. Trong lịch sử, các đợt halving trước đây có đặc điểm là đợt tăng giá đáng chú ý 
sau thị trường giá xuống, nơi Puell Multiple nằm trong vùng xanh. Cuộc biểu tình này sau đó được 
theo sau bởi sự khởi hành từ vùng xanh. Sau halving, một mô hình điển hình được quan sát là sự 
suy giảm của Puell Multiple, gần hoặc quay trở lại vùng màu xanh lá cây, cho thấy chuyển động đi 
xuống thứ hai trong chu kỳ tăng giá.

Sự sụp đổ của thị trường năm 2020, tương quan với sự kiện giảm một nửa và sự chuyển đổi của 
Puell Multiple sang vùng xanh, đặc biệt đáng chú ý. Mặc dù điều này xảy ra trong cuộc khủng 
hoảng COVID-19, một sự kiện đặc biệt, những mối tương quan của nó với các số liệu khác cho thấy 
khả năng xảy ra đợt thoái lui thị trường trước hoặc gần đợt halving tiếp theo. Sự thoái lui này, cùng 
với sự chuyển động của Puell Multiple về phía vùng xanh, có thể mang đến cơ hội mua thuận lợi 
cho các nhà đầu tư. Hiện tại, số liệu của Puell Multiple là 1,73 cho thấy trạng thái thị trường lành 
mạnh vì nó cách xa vùng màu đỏ biểu thị tình trạng quá nóng. Điều này cho thấy còn nhiều dư địa 
để tiếp tục tăng trưởng trong thị trường giá lên hiện tại. Do đó, khi chúng ta sắp đến đợt Halving 
Bitcoin năm 2024, việc quan sát các mô hình của Puell Multiple sẽ là điều cần thiết đối với các nhà 
đầu tư, mang lại những hiểu biết sâu sắc có giá trị về xu hướng thị trường tiềm năng và chiến lược 
đầu tư.

Luồng giao dịch của thợ đào: Số lượng BTC mà thợ đào chuyển sang các sàn giao dịch và thời 
gian của những lần chuyển tiền này là những chỉ số chính thể hiện tâm lý thị trường. Hình dưới đây 
nêu bật hành vi của những người khai thác trong việc gửi BTC đã khai thác của họ tới các sàn giao 
dịch.

Hình 9. Công cụ khai thác Bitcoin để trao đổi luồng. (nguồn: CryptoQuant)
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Giá trị dòng trao đổi thấp hơn cho thấy rằng các công ty khai thác đang gửi ít BTC hơn đến các sàn 
giao dịch, cho thấy họ không muốn bán. Ngược lại, giá trị cao hơn cho thấy việc gửi BTC đến các 
sàn giao dịch tăng lên, ngụ ý hoạt động bán ra.

Gần đây cũng có một xu hướng nêu bật số lượng máy khai thác Bitcoin đang gửi tới các sàn giao 
dịch. Khi các thợ đào giảm số lượng gửi đi, điều đó thường báo hiệu xu hướng giữ Bitcoin của họ, 
có thể là để dự đoán giá sẽ tăng thêm. Mặt khác, sự gia tăng trong giá trị trung bình động này có 
thể cho thấy rằng các công ty khai thác đang tận dụng những gì họ cho là giá bán thuận lợi, dẫn 
đến nhiều Bitcoin được gửi đến các sàn giao dịch hơn. Hành vi như vậy có thể báo trước khả năng 
giá thị trường của Bitcoin sẽ giảm do nguồn cung từ việc bán máy khai thác tăng lên.

Những người khai thác thường gửi BTC đến các sàn giao dịch trong hai trường hợp rất cụ thể, 
trong thời gian thị trường giảm giá và trước khi giảm một nửa khi họ cập nhật máy móc khai thác để 
chuẩn bị duy trì lợi nhuận trong hoạt động của mình trong khi phần thưởng của họ bị giảm một nửa. 
Tháng 11 năm 2022 chứng kiến một số lượng lớn dòng vốn vào sàn giao dịch do thị trường giá 
xuống và chúng tôi tin rằng số lượng lớn dòng tiền vào mà chúng tôi thấy vào tháng 5 và tháng 7 
năm nay là dấu hiệu báo trước sự kiện halving trong khoảng ba tháng tới. Tuy nhiên, chúng tôi dự 
đoán dòng vốn vào sẽ vẫn giảm trong phần lớn thời gian của năm ngay cả khi chúng tôi có một số 
chỉ số tăng đột biến trong 2 tháng tới do các công ty khai thác nâng cấp máy móc hơn nữa.

Độ khó khai thác: Độ khó khai thác được xác định bằng thuật toán đặt mức thử thách cho người 
khai thác khai thác một khối. Khó khăn này đảm bảo tính ổn định và bảo mật của blockchain.

Hình 10. Đồ thị Ribbon Độ Khó của Bitcoin. (Nguồn: Glassnode)

"Dải băng" trong hình trên là biểu diễn trực quan bao gồm các đường trung bình động đơn giản 
của độ khó khai thác. Nó giúp dễ dàng theo dõi tốc độ thay đổi của độ khó này theo thời gian.
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Là một phần trong hoạt động của mình, các thợ mỏ thường bán một phần số tiền mới khai thác của 
mình để trang trải chi phí sản xuất. Hành động này có thể gây áp lực giảm giá đối với BTC. Đặc 
biệt, những công ty khai thác yếu hơn, hoạt động với tỷ suất lợi nhuận thấp hơn, có xu hướng bán 
phần lớn số tiền của họ để duy trì hoạt động. Tuy nhiên, khi việc duy trì hoạt động trở nên không 
bền vững, những thợ mỏ yếu hơn này buộc phải đầu hàng. Sự đầu hàng này dẫn đến việc giảm sức 
mạnh băm và độ khó khai thác của mạng, một hiện tượng có thể quan sát được dưới dạng nén 
trong dải băng độ khó khai thác. Sự nén được đặc trưng bởi sự chuyển động của các đường trung 
bình động nhỏ hơn về phía các đường trung bình động dài hạn.

Hình 11.  Biểu đồ Ribbon về độ khó được Nén của Bitcoin. (Nguồn: Glassnode)

Số liệu nén là số liệu dẫn xuất hiển thị trực tiếp việc nén trong dải băng được xác định ở trên. Điều 
này thường đánh dấu sự kết thúc của chu kỳ giảm giá và được thấy vào năm 2020 cũng như nửa 
cuối năm 2022 (ô màu đỏ trong hình trên). Sau khi miner đầu hàng như vậy, áp lực bán giảm từ các 
miner cho phép BTC ổn định và có khả năng bắt đầu xu hướng tăng, đặt nền móng cho cái thường 
được gọi là đáy tích lũy cổ điển.

Giai đoạn này rất quan trọng vì nó mở đường cho hành vi thị trường tăng giá hơn, chủ yếu được 
thúc đẩy bởi các công ty khai thác mạnh hơn còn lại bán ít số tiền khai thác được của họ hơn, do 
đó giảm áp lực bán lên giá Bitcoin. Như có thể thấy ở trên, luôn có sự sụt giảm trở lại “vùng mua” 
màu xanh lá cây, nhưng một khoảng thời gian nén kéo dài trong dải độ khó khai thác sẽ mang lại 
một môi trường tăng giá. Hiện tại, chúng tôi đang ở trên vùng màu xanh lá cây nhưng chúng tôi kỳ 
vọng thị trường sẽ thoái lui để tạo ra thêm một cơ hội mua như đã thấy trong các chu kỳ trước 
trước khi BTC tăng cao hơn mức cao hiện tại vào năm 2023.
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Hiệu suất so với các thị trường khác
Bitcoin bắt đầu mất tương quan với các thị trường truyền thống vào quý 2 năm 2023, sau một thời 
kỳ tăng giá đáng kể ở cả thị trường chứng khoán toàn cầu cũng như thị trường tiền điện tử.

Hình 12. Chỉ số tương quan giữa BTC và Vàng, S&P 500 và NASDAQ Pearson. (nguồn: 
TheBlock)

Năm 2022 có thể là một năm đầy thách thức đối với Bitcoin, nhưng năm 2023 đã trở thành thời kỳ 
phục hồi và kiên cường. Mặc dù phải đối mặt với bối cảnh giá tiền điện tử sụt giảm, khối lượng giao 
dịch thấp và điều kiện kinh tế khó khăn, Bitcoin đã chứng tỏ sự trở lại đáng chú ý. Sau khi chịu 
đựng sự sụt giảm trong mùa hè, tiền điện tử đã tìm thấy động lực mới vào tháng 10.

Hình 13. Hiệu suất của BTC so với các loại tài sản khác vào năm 2023. (nguồn: CCData)
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Tính đến thời điểm viết bài, BTC đã tăng 164% kể từ đầu năm và đang giao dịch trên 40.000 USD. 
Hiệu suất ấn tượng này đã giúp nó vượt xa các tài sản truyền thống: vàng, tăng 10% và S&P 500, 
tăng 20%.

Yếu tố chính góp phần tạo nên xu hướng tích cực trên khắp các thị trường là câu chuyện về AI 
đang phát triển, được thúc đẩy đáng kể bởi sự nổi lên của ChatGPT. Sự phát triển này đã thu hút 
sự quan tâm rộng rãi đến những tiến bộ công nghệ, nâng cao sức hấp dẫn của các công ty tăng 
trưởng cao đang tích hợp AI vào chiến lược của họ. Do đó, Nasdaq đã chứng kiến những màn trình 
diễn mạnh mẽ từ đầu năm đến nay, đặc biệt được thúc đẩy bởi các công ty như NVDA, META và 
TSLA, những công ty đi đầu trong xu hướng AI mới nổi này.

Làn sóng lạc quan này cũng mở rộng sang các tài sản kỹ thuật số, với các loại tiền điện tử liên 
quan đến AI cho thấy hiệu suất vượt trội đáng chú ý. Mặc dù vậy, BTC vẫn duy trì vị trí thống trị của 
mình trên thị trường tiền điện tử. Sự thống trị liên tục này được cho là nhờ những cải tiến trong các 
số liệu cơ bản của nó, nhấn mạnh khả năng phục hồi và sức hấp dẫn của nó trong một thị trường 
ngày càng bị ảnh hưởng bởi những tiến bộ công nghệ và những thay đổi kinh tế vĩ mô.

Hình 14. Lợi nhuận điều chỉnh theo rủi ro của Bitcoin so với Cổ phiếu & Vàng. (nguồn: 
woobull)

Theo hình trên, lợi nhuận được điều chỉnh theo rủi ro bằng cách sử dụng tỷ lệ chênh lệch trong 
khoảng thời gian 4 năm năng động đã cho thấy Bitcoin mang lại lợi nhuận tốt hơn ngay cả sau khi 
tính toán rủi ro. Số liệu ngụ ý rằng chỉ cần nắm giữ BTC sẽ mang lại lợi nhuận tương ứng với tỷ lệ 
sắc nét trên 2,08 (giá trị hiện tại), đây là một con số cao đáng kể đối với các chiến lược giao dịch. 
Tất cả các loại tài sản khác cũng chứng kiến   sự gia tăng lợi nhuận được điều chỉnh theo rủi ro ngoại 
trừ lĩnh vực bất động sản vào năm 2023.
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Một phần đáng kể lợi nhuận của Bitcoin xảy ra vào cuối năm, được thúc đẩy bởi dự đoán về một 
quỹ giao dịch trao đổi Bitcoin giao ngay (ETF) tiềm năng của Mỹ và triển vọng về chính sách tiền tệ 
phù hợp hơn, khơi dậy sự quan tâm của nhà đầu tư.

Khối lượng giao dịch cũng đã phục hồi. Theo dữ liệu từ CCData, khối lượng giao dịch giao ngay và 
phái sinh kết hợp trên các sàn giao dịch tập trung đạt 3,61 nghìn tỷ USD trong tháng 11, tăng đáng 
kể so với khoảng 2,9 nghìn tỷ USD trong tháng 1.

Ngoài ra, thị trường stablecoin, loại tiền điện tử được gắn với tài sản trong thế giới thực như đồng 
đô la, đã chứng kiến sự tăng trưởng. Tether, stablecoin lớn nhất, đã đạt mức vốn hóa thị trường cao 
nhất mọi thời đại là hơn 90 tỷ USD, nhấn mạnh sự quan tâm và tin tưởng ngày càng tăng đối với 
các tài sản kỹ thuật số này.

Các công ty quản lý tài sản nổi tiếng, bao gồm BlackRock và Fidelity, nằm trong số 13 đơn vị đã 
nộp đơn lên Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Mỹ để ra mắt Bitcoin ETF giao ngay. Việc ra mắt 
một quỹ như vậy dự kiến sẽ thu hút đầu tư đáng kể, với những dự đoán cho thấy quỹ này có thể 
thu hút tới 3 tỷ USD từ các nhà đầu tư trong những ngày đầu giao dịch và có thể là thêm hàng tỷ 
USD nữa trong dài hạn. Ước tính nhu cầu ban đầu xuất phát từ mức vốn hóa thị trường GBTC của 
Grayscale tại thời điểm xuất hiện tin tức Bitcoin ETF giao ngay đầu tiên vào đầu năm nay, đây là 
một khoản đầu tư ủy quyền khác cho Bitcoin. Hầu hết các nhà đầu tư vào GBTC nên sẵn sàng 
chuyển đổi khoản đầu tư của họ sang quỹ ETF giao ngay. Ước tính cao hơn khoảng 28 tỷ USD, đây 
là mức vốn hóa thị trường hiện tại của GBTC.

Tuy nhiên, không phải tất cả các nhà phân tích thị trường đều chia sẻ quan điểm này. J.P. Morgan 
bày tỏ sự thận trọng về mức độ thành công của việc áp dụng mà thị trường rộng lớn hơn đang 
mong đợi. Dự đoán của họ về lực kéo tài sản của Bitcoin ETF thận trọng hơn, dự đoán nó sẽ chỉ 
chiếm tỷ lệ phần trăm thấp hoặc trung bình một chữ số trong tổng vốn hóa thị trường tiền điện tử 
trị giá 1,7 nghìn tỷ USD hiện tại. Điều này trái ngược với những dự báo lạc quan hơn là khoảng 10%.

Nếu dòng đầu tư dưới 10%, có thể thị trường tiền điện tử sẽ chứng kiến sự đảo ngược mức tăng 
gần đây.
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Năm 2023, sự bất ổn về kinh tế là mối lo ngại đáng kể ở Mỹ, cùng với chi phí sinh hoạt ngày càng leo 
thang và các điều kiện tín dụng chặt chẽ hơn. Ngoài ra, các xung đột quốc tế, đặc biệt là xung đột 
Ukraine/Nga và Israel/Hamas, làm phức tạp môi trường kinh doanh toàn cầu.

Thị trường Lao động Mỹ: Triển vọng năm 2024

Khi chúng ta hướng tới năm 2024, thị trường lao động Mỹ sẽ phải đối mặt với một giai đoạn có nhiều 
thay đổi đáng kể và những thách thức tiềm ẩn. Dự báo này được rút ra từ các chỉ số kinh tế, xu 
hướng và phản ứng chính sách khác nhau.

Hình 16. Kỳ hạn cố định của Kho bạc Mỹ 10 năm Trừ đi Kỳ hạn không đổi của Kho bạc 
2 năm

Ngày nghịch đảo trước cuộc suy 
thoái

Thời điểm suy thoái

11/04/1969 19 tháng

09/03/1973 7 tháng

18/08/1978 16 tháng

12/091980 9 tháng

13/12/1988 18 tháng

02/022000 12 tháng

08/06 2006 17 tháng
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Sự bắt đầu đảo ngược của đường cong lợi suất trái phiếu trong lịch sử là dấu hiệu báo trước suy 
thoái kinh tế, với nguy cơ suy thoái rõ rệt nhất trong vòng 9 đến 19 tháng sau sự kiện như vậy. 
Dòng thời gian này cho thấy năm 2024 vẫn có thể nằm trong giai đoạn có nguy cơ suy thoái cao, 
báo hiệu một năm đầy thách thức phía trước đối với thị trường lao động. Tuy nhiên, nguy cơ suy 
thoái kinh tế hiện tại bắt nguồn từ lệnh đóng cửa do đại dịch toàn cầu gây ra và không phải là bối 
cảnh thường thấy dẫn đến sự đảo ngược đường cong lợi suất. Theo quan điểm của chúng tôi, có 
khả năng FED sẽ đạt được một cú hạ cánh nhẹ nhàng cho nền kinh tế khi cơ quan này tìm cách 
giảm lạm phát.

Nền kinh tế Mỹ đang dần thoát ra khỏi cái bóng của đại dịch và các nguyên tắc kinh tế truyền 
thống tưởng như đã bị lãng quên trong đại dịch được kỳ vọng sẽ tự khẳng định lại. Đặc biệt, lãi 
suất cao hơn, được dự báo sẽ làm chậm tốc độ tăng trưởng, có thể sẽ phát huy tác dụng.

Rõ ràng, việc duy trì lãi suất cao trong thời gian dài cuối cùng có thể gây ra những tác động bất lợi 
cho doanh nghiệp, đặc biệt là trong khu vực tư nhân. Nó cũng có khả năng cản trở sự tăng trưởng 
và phát triển kinh doanh, do đó, có thể tác động tiêu cực đến việc tạo việc làm và bối cảnh việc 
làm rộng hơn.

Điều đó cho thấy, Mỹ tiếp tục đạt được mức tăng năng suất ngay cả khi nguồn cung lao động 
mạnh hơn dự kiến. Những diễn biến này đã giảm bớt sự căng thẳng trên thị trường lao động Mỹ, 
ngay cả khi đối mặt với mức tăng trưởng trên xu hướng.

Sự cải thiện về năng suất có thể là yếu tố chính thúc đẩy tăng trưởng GDP mạnh mẽ vào năm 
2023, bất chấp tỷ lệ tăng, vì nó cho thấy nguồn cung tăng đang thúc đẩy nhu cầu. Sự gia tăng 
năng suất này cũng góp phần làm giảm giá cả, từ đó tạo điều kiện cho tiền lương thực tế tăng lên 
và mức tiêu dùng cao hơn của người lao động. Tuy nhiên, các chính sách tiền tệ hạn chế kéo dài có 
thể sẽ dần dần tác động đến sức khỏe của khu vực tư nhân và do đó là thị trường lao động.

Chúng tôi dự đoán rằng tác động lan tỏa của việc tăng lãi suất đối với các doanh nghiệp sẽ dẫn 
đến sự sụt giảm mới về tăng trưởng việc làm. Sự suy giảm này, ban đầu bắt đầu vào giữa năm 
2021, đã bị đình trệ trong một thời gian ngắn, có thể bị ảnh hưởng bởi hoạt động mạnh mẽ của 
tổng sản phẩm quốc nội trong thời gian gần đây. Tuy nhiên, có thể sự giảm tốc độ tăng trưởng việc 
làm này sẽ sớm tăng trở lại, có khả năng giảm xuống gần hoặc chỉ dưới 0 trong nửa đầu năm 2024. 
Đã có những dấu hiệu cho thấy sự suy thoái này, chẳng hạn như số giờ trung bình hàng tuần giảm 
0,6%. làm việc năm 2023 so với năm trước. Giảm giờ làm việc có thể dẫn đến tốc độ tạo việc làm 
chậm hơn.

Về tiền lương, mức tăng trung bình của thu nhập theo giờ của khu vực tư nhân trong ba tháng qua 
là khoảng 3,4% hàng năm, giảm đáng kể so với mức 4,5% vào đầu năm 2023. Tốc độ tăng trưởng 
hàng năm giảm đáng kể xuống còn 4,0% vào tháng 11, trái ngược hoàn toàn với mức cao nhất là 
5,9% vào tháng 3 năm 2022.
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Có khả năng tốc độ tăng trưởng tiền lương sẽ tiếp tục giảm tốc vào năm 2024. Người lao động có 
thể đang hướng tới việc điều chỉnh tiền lương một lần để bù đắp cho đợt lạm phát gia tăng bất 
ngờ xảy ra vào năm 2022, dẫn đến mức lương thực tế giảm. Tuy nhiên, xu hướng này dự kiến sẽ 
ổn định vào năm 2024 khi nhu cầu lao động giảm dần.

Trong ngắn hạn, chúng tôi dự đoán rằng tốc độ tăng trưởng kinh tế chậm lại sẽ khiến tỷ lệ thất 
nghiệp tăng lên, trung bình khoảng 4,3% vào năm 2024, tăng từ mức 3,7% vào tháng 11 năm 
2023. Mức tăng này tương đối vừa phải khi so sánh với các đợt suy thoái kinh tế trước đây ở Mỹ.

Xem xét sự phục hồi của tỷ lệ thất nghiệp ở mức khoảng 3,5%-4,0% kể từ mức cao nhất là 14,7% 
vào tháng 4 năm 2020, khoảng cách việc làm hiện tại chủ yếu là do sự tham gia vào lực lượng lao 
động giảm, cho thấy số lượng cá nhân đơn giản từ chối tham gia lực lượng lao động cao hơn.

Khoảng cách dai dẳng về tỷ lệ tham gia lực lượng lao động dường như phần lớn là do những cá 
nhân từ 55 tuổi trở lên chọn nghỉ hưu sớm trong thời kỳ đại dịch và không có khả năng quay trở 
lại lực lượng lao động. Ngược lại, tỷ lệ tham gia của những người từ 25 đến 54 tuổi đã vượt quá 
mức trước đại dịch một chút.

Trong vài năm tới, người ta dự kiến rằng sự tham gia lực lượng lao động của người Mỹ lớn tuổi sẽ 
dần hồi phục, mặc dù tác động lâu dài của việc nghỉ hưu sớm ngày càng tăng sẽ tiếp tục ảnh 
hưởng đến thị trường lao động.
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Lạm phát và Chính sách Tiền tệ

Lạm phát đã ghi nhận mức tăng hàng tháng lớn nhất trong năm nay vào tháng 8 khi người tiêu dùng 
phải đối mặt với giá năng lượng và nhiều mặt hàng khác tăng cao. Cả lạm phát PCE và CPI đều 
không thay đổi trong tháng 10, mang đến một dấu hiệu đầy hy vọng rằng mức giá cao bướng bỉnh 
đang giảm bớt sức ảnh hưởng đối với nền kinh tế Mỹ. Mặc dù CPI tăng nhẹ trong tháng 11, nhưng 
các số liệu lạm phát cơ bản đều phù hợp với dự báo đồng thuận.

Bất chấp lạm phát chậm lại, Cục Dự trữ Liên bang vẫn kiên trì thực hiện chính sách thắt chặt tiền tệ 
trong nửa đầu năm, thực hiện tăng lãi suất hàng tháng đều đặn 25 điểm cơ bản trong hai quý đầu 
tiên. Ngân hàng trung ương đã tạm dừng các đợt tăng lãi suất này vào tháng 6 và tiếp tục với đợt 
tăng 25 điểm cơ bản vào tháng 7, trước khi duy trì lãi suất ổn định trong thời gian còn lại của năm. 
Cuộc họp tháng 12 của Ủy ban Thị trường mở Liên bang (FOMC) đã đánh dấu một bước ngoặt đáng 
chú ý trong câu chuyện về chính sách tiền tệ của họ, chuyển từ tập trung vào việc tăng lãi suất 
sang thảo luận về khả năng giảm lãi suất vào năm 2024.

Tóm tắt 2023

Vào đầu năm 2023, Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) toàn phần tiếp tục quỹ đạo đi xuống từ mức cao nhất 
là 9,1% vào tháng 6 năm 2022, được đo theo cùng kỳ năm trước. Xu hướng này đánh dấu sự hạ 
nhiệt đáng kể so với tỷ lệ lạm phát cao của năm trước. Tuy nhiên, báo cáo CPI tháng 7 cho thấy xu 
hướng này đã đảo ngược, ghi nhận mức tăng giá tiêu đề lần đầu tiên trong một năm. Sự tăng 
trưởng này phần nào đã được dự đoán trước, đặc biệt là trong bối cảnh giá năng lượng phục hồi từ 
mức thấp trong năm trước. Đồng thời, Chỉ số giá chi tiêu tiêu dùng cá nhân cốt lõi (PCE), là thước 
đo lạm phát ưa thích của Cục Dự trữ Liên bang do loại trừ giá thực phẩm và năng lượng không ổn 
định, duy trì mức giảm nhất quán so với cùng kỳ năm trước.

Hình 17. Chỉ số lạm phát CPI, Chi tiêu tiêu dùng cá nhân cốt lõi và Lãi suất quỹ liên bang
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Kể từ tháng 3 năm 2022, FED đã tăng tổng cộng 500 điểm cơ bản, đưa chi phí đi vay chuẩn lên 
mức cao nhất trong hơn 22 năm. Quyết định cắt giảm lãi suất vào năm 2024 sẽ khá quan trọng 
nhưng việc lãi suất tương lai của FED tăng vọt ngay lập tức dự báo sáu lần cắt giảm lãi suất vào 
năm 2024 là một phản ứng tức thời đối với các tuyên bố của chủ tịch FED về khả năng giảm lãi 
suất và thời điểm cắt giảm lãi suất vẫn chưa chắc chắn.

Lạm phát và Chính sách tiền tệ: Triển vọng trong năm 2024
  

Hậu quả của đại dịch đã phủ bóng đen kéo dài lên nền kinh tế Mỹ. Không giống như diễn biến 
nhanh chóng của đại dịch, hậu quả kinh tế của nó đã kéo dài trong nhiều năm. Các doanh nghiệp 
và hộ gia đình từng đảm bảo được lãi suất vay ưu đãi trước những năm đại dịch giờ đây phần nào 
được bảo vệ khỏi việc Cục Dự trữ Liên bang tăng lãi suất. Các chính sách nới lỏng định lượng trong 
thời kỳ đó đã có nhiều tác động lâu dài hơn dự đoán, với ảnh hưởng của chúng kéo dài đến tận 
năm 2023.

Khi hướng tầm nhìn sang năm 2024, chúng tôi thấy mức tăng lương tăng lên một cách thoải mái và 
giúp người tiêu dùng vượt qua lạm phát - ít nhất là trong nửa đầu năm nay. Điều này sẽ hỗ trợ chi 
tiêu trong các lĩnh vực như y tế, giải trí và khách sạn, thúc đẩy tạo việc làm và sức sống kinh tế. 
Khả năng phục hồi của người tiêu dùng Mỹ dự kiến sẽ tiếp tục là nền tảng của nền kinh tế quốc 
gia. Tuy nhiên, những thách thức đang chờ đợi, bao gồm cả tác động chậm trễ của các đợt tăng lãi 
suất trước đó.

Hình 18: Phần trăm thay đổi của CPI trong một tháng
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Trong năm tới, Cục Dự trữ Liên bang Mỹ (FED) có thể sẽ tập trung chú ý vào lạm phát cơ bản và 
rủi ro kinh tế toàn cầu ở phạm vi rộng hơn, bao gồm cả những rủi ro do ngành ngân hàng gây ra. 
Việc giảm lãi suất ngắn hạn dự kiến xuống khoảng 4,25% vào cuối năm 2024 và tiếp tục xuống 
3,5% vào năm 2025 cho thấy cách tiếp cận dần dần hơn so với các chu kỳ giảm lãi suất trước đó. 
Tốc độ thận trọng này phản ánh sức mạnh cơ bản của nền kinh tế Mỹ. FED sẵn sàng đẩy nhanh 
việc cắt giảm lãi suất nếu cần thiết, đặc biệt nếu rủi ro giảm giá trở thành hiện thực và lạm phát 
tiếp tục giảm.

Bất chấp khả năng nhu cầu giảm do các đợt tăng lãi suất trước đó, phía cung của nền kinh tế vẫn 
lấy đà trong suốt năm 2023. Tiến trình này, ngay cả khi được duy trì một phần trong năm tới, có 
thể giúp giảm bớt áp lực lạm phát. Tuy nhiên, việc tránh một cuộc suy thoái vào năm 2024—vẫn 
là một khả năng đáng kể—không đảm bảo tỷ lệ lạm phát lý tưởng sẽ quay trở lại 2%. Các mục 
tiêu của FED vẫn bao gồm việc đưa lạm phát trở lại mức 2,9% so với cùng kỳ năm ngoái và không 
thấp hơn vào cuối năm tới. Mặc dù Cục Dự trữ Liên bang có thể tìm ra cơ hội để nới lỏng sự kiểm 
soát của mình đối với nền kinh tế, nhưng việc quay trở lại hoàn toàn với lãi suất trung lập dường 
như khó có thể xảy ra. Với lạm phát được dự báo duy trì ở mức từ 2 đến 3%, FED dự kiến sẽ duy 
trì lập trường chính sách hạn chế vừa phải và sẽ cho phép các yếu tố bên ngoài như diễn biến từ 
phía cung hoặc suy thoái kinh tế không lường trước được để giảm lạm phát xuống mức mục tiêu 
của FED.

Hình 19. Công cụ Theo dõi FED của CME - Xác suất cuộc họp
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Tóm tắt thị trường 2023

Thị trường nhà ở Mỹ đã trải qua những biến động đáng kể kể từ khi đại dịch COVID-19 bùng phát 
vào đầu năm 2020. Ban đầu, đại dịch khiến giá nhà đất giảm mạnh, song song với sự sụt giảm 
của thị trường chứng khoán và nền kinh tế nói chung. Tuy nhiên, xu hướng này nhanh chóng đảo 
ngược, dẫn đến sự bùng nổ nhà đất với đặc điểm là giá cả tăng vọt.

Đến năm 2023, động lực của thị trường nhà ở lại thay đổi. Giá nhà đất giảm đáng kể thể hiện rõ ở 
nhiều khu vực trong suốt hai quý đầu năm, dẫn đến suy đoán rộng rãi về việc liệu xu hướng này 
thể hiện sự suy thoái tạm thời hay một sự thay đổi sâu sắc hơn trên thị trường.

Thị trường nhà đất vốn chịu sự ảnh hưởng của quy luật cung cầu, giá cả dao động dựa trên sự 
cân bằng giữa số lượng người mua và người bán. Sự sụt giảm giá nhà gần đây có thể là do một số 
yếu tố ảnh hưởng đến sự cân bằng này.

Một yếu tố quan trọng là giá nhà đất tăng nhanh kể từ tác động ban đầu của đại dịch. Ở một số 
khu vực, giá nhà đất đã tăng hơn gấp đôi trong vòng chưa đầy hai năm, một tốc độ tăng trưởng 
chưa từng có đối với một thị trường thường có đặc điểm là mức tăng hàng năm khiêm tốn hơn. Sự 
tăng giá mạnh này đã góp phần làm giảm khả năng chi trả nhà ở, sau đó dẫn đến nhu cầu giảm. 
Với ít người mua tham gia thị trường hơn, giá nhà đã bắt đầu giảm.

Ngoài ra, lãi suất thế chấp tăng mạnh đã đóng một vai trò quan trọng trong việc giảm khả năng 
chi trả nhà ở. Những người mua nhà từng được hưởng lợi từ lãi suất thế chấp thấp kỷ lục dưới 3% 
vào năm 2020 hiện đang phải đối mặt với lãi suất cao hơn nhiều, đôi khi vượt quá 7%, ngay cả đối 
với những người có tín dụng xuất sắc. Điều này góp phần làm giảm doanh số bán nhà hiện tại 
trong suốt năm 2023.
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Thị trường nhà ở Mỹ: Triển vọng trong năm 2024

Năm 2023 chứng kiến   tỷ lệ thế chấp tăng vọt, đạt đỉnh 7,79% chưa từng có, cùng với giá nhà 
trung bình vượt quá 400.000 USD. Xu hướng này đánh dấu sự tương phản hoàn toàn với mức 
thấp kỷ lục 2,65% của lãi suất cố định trung bình kỳ hạn 30 năm vào tháng 1 năm 2021.

Lãi suất quỹ liên bang là chìa khóa cho các khoản vay qua đêm giữa các tổ chức tài chính. Những 
tỷ lệ này ảnh hưởng gián tiếp đến thị trường nhà ở, đặc biệt là ảnh hưởng đến lãi suất thế chấp. 
Có sự lạc quan từ quyết định tạm dừng tăng lãi suất của Cục Dự trữ Liên bang, được củng cố bởi 
tỷ lệ lạm phát ổn định vào cuối năm 2023. Tuy nhiên, khả năng mua nhà ở vẫn là một thách thức 
vào năm 2024 do nhu cầu liên tục và lượng hàng tồn kho hạn chế, khiến giá bất động sản ở mức 
cao. Mặc dù có khả năng giảm nhưng lãi suất thế chấp khó có thể đạt mức thấp nhất thời đại 
dịch trong năm nay.

Điều này xảy ra trong bối cảnh Cục Dự trữ Liên bang đang có cách tiếp cận nhằm duy trì lãi suất 
cao hơn trong thời gian dài hơn, bị ảnh hưởng bởi các yếu tố như lãi suất trái phiếu cao, có nghĩa 
là lãi suất thế chấp sẽ ở trên mức trung bình lịch sử. Ngay cả với những đợt cắt giảm lãi suất dự 
kiến vào năm 2024, lãi suất thế chấp thường giảm chậm hơn so với những đợt cắt giảm này.

Để thị trường nhà đất phục hồi thực sự, việc tăng số lượng nhà sẵn có là điều cần thiết để cân 
bằng giá cả leo thang, cùng với việc giảm lãi suất vừa phải. Việc giảm lãi suất nhanh chóng có thể 
thúc đẩy nhu cầu, phủ nhận mức tăng hàng tồn kho và đẩy giá lên cao. Nguồn cung nhà ở vẫn 
khan hiếm do nhiều chủ nhà không muốn bán do lãi suất thấp hoặc bị cản trở bởi giá cao, xu 
hướng này có thể sẽ tiếp tục kéo dài đến năm 2024. Thị trường nhà ở phần lớn vẫn kiên cường 
trong năm 2023 bất chấp lãi suất thế chấp tăng lên hơn tám phần trăm. Tuy nhiên, năm 2024 có 
thể sẽ là một thị trường đóng băng hoặc trì trệ do nguồn cung nhà ở hiện tại thấp đi kèm với lãi 
suất cao hơn.

Niềm tin của những người xây dựng nhà, theo Chỉ số Thị trường Nhà ở NAHB/Wells Fargo, đã 
giảm vào cuối năm 2023, mặc dù sự gia tăng về giấy phép xây dựng mới dành cho một gia đình 
gợi ý rằng sẽ có nhiều nhà xây dựng hơn vào năm 2024. Giá nhà đã tăng vọt trong những năm 
gần đây, khiến các nhà xây dựng hiện đang tập trung vào về những ngôi nhà nhỏ hơn, giá cả phải 
chăng và đưa ra các ưu đãi thế chấp, đặc biệt đối với những người mua lần đầu. Việc giảm lạm 
phát có thể làm giảm chi phí vật liệu, tuy nhiên tình trạng thiếu lao động và chi phí đặt ra những 
thách thức, đặc biệt đối với các nhà xây dựng nhỏ hơn đang phải đối mặt với nguồn tín dụng thắt 
chặt hơn.

Giá nhà giảm đáng kể vào năm 2024 là điều không thể xảy ra, chúng tôi dự đoán mức giảm cao 
nhất trên thị trường nhà đất sẽ được giảm xuống ở mức 5 đến 6%. Trừ khi có sự thay đổi lớn về 
nhu cầu, việc giảm giá đáng kể sẽ không được dự đoán trước. Thị trường nhà đất có thể phải đối 
mặt với những thách thức hơn nữa trước khi có sự phục hồi đáng kể.
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Tóm tắt thị trường 2023

Năm 2023, lĩnh vực sản xuất của Mỹ phải đối mặt với một số thách thức và cơ hội, được hình 
thành bởi nhiều yếu tố kinh tế khác nhau, bao gồm lạm phát, lãi suất, điều kiện thị trường lao 
động và mô hình chi tiêu của người tiêu dùng.

Lạm phát có tác động đáng kể đến lĩnh vực sản xuất, đặc biệt thông qua ảnh hưởng của nó đến 
thị trường lao động. Khi chi phí sinh hoạt tăng lên, các doanh nghiệp buộc phải tăng lương để thu 
hút và giữ chân những người lao động có tay nghề cao. Sự gia tăng chi phí chung này đã làm 
giảm lợi nhuận của nhiều doanh nghiệp sản xuất. Thị trường lao động năm 2023 tiếp tục thắt 
chặt, đặt ra thách thức cho các nhà sản xuất trong việc thu hút và giữ chân lực lượng lao động có 
chất lượng.

Bất chấp những bất ổn kinh tế, chi tiêu của người tiêu dùng vẫn mạnh mẽ vào năm 2023. Các hộ 
gia đình, đặc biệt là những người có thu nhập cao hơn, vẫn duy trì bảng cân đối kế toán vững 
chắc, cho phép tiếp tục chi tiêu.
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Triển trọng trong năm 2024 

Lĩnh vực sản xuất của Mỹ vào năm 2024 dự kiến sẽ được thúc đẩy nhờ chi tiêu tiêu dùng mạnh 
mẽ và đầu tư tư nhân. Tăng trưởng dự kiến sẽ dao động quanh mức dài hạn 1,8% nhờ sự hỗ trợ từ 
thu nhập cá nhân thực tế. Tuy nhiên, lĩnh vực sản xuất không phải là không có thách thức, đặc 
biệt là về thị trường lao động.

Như chúng ta đã thấy trong quý cuối cùng của năm 2023, tỷ lệ thất nghiệp bắt đầu có xu hướng 
tăng lên, xu hướng này có thể sẽ tiếp tục kéo dài đến năm 2024, đạt mức cao nhất theo chu kỳ 
khoảng 4,3%. Tỷ lệ thất nghiệp gia tăng này một phần là do Cục Dự trữ Liên bang tăng lãi suất 
đáng kể, nhằm mục đích điều tiết nhu cầu trong nền kinh tế rộng lớn hơn. Mặc dù vậy, vẫn có cơ 
hội tốt với lực lượng lao động ngày càng mở rộng và Tỷ lệ tham gia lực lượng lao động ngày càng 
tăng, điều này có thể giúp làm chậm tốc độ tăng lương. Sự chậm lại này rất quan trọng đối với nỗ 
lực của FED nhằm đưa lạm phát xuống mức mục tiêu 2%.

Điểm nổi bật chính trong năm là năng suất tăng vọt, tăng đáng kể trong quý 3 và duy trì mức 
tăng trưởng mạnh mẽ trong sáu tháng trước đó. Nếu xu hướng tăng năng suất này tiếp tục, nền 
kinh tế có thể chứng kiến sản lượng tăng lên mà không gây ra lo ngại về lạm phát.

Lĩnh vực sản xuất cũng được thúc đẩy nhờ đầu tư kinh doanh, đặc biệt là vào cơ cấu, vốn đã cho 
thấy sự tăng trưởng mạnh mẽ trong năm nay. Sự tăng trưởng này một phần là do các biện pháp 
khuyến khích được cung cấp bởi các đạo luật như Đạo luật giảm lạm phát (IRA) và Đạo luật tạo ra 
các khuyến khích hữu ích để sản xuất chất bán dẫn và khoa học (CHIPS) ա cung cấp hàng trăm 
tỷ đô la khuyến khích để sản xuất sản phẩm ở Mỹ. Những trạng thái. Tuy nhiên, một khía cạnh 
thiết yếu của bối cảnh kinh tế là cách các doanh nghiệp đối phó với những thay đổi về chính sách 
tiền tệ, đặc biệt là chi phí lãi vay ngày càng tăng. Trong khi tỷ lệ bảo hiểm ở hầu hết các lĩnh vực 
đã điều chỉnh từ mức đặc biệt đến mức bình thường, thời gian lãi suất cao kéo dài có thể ngày 
càng làm căng thẳng tỷ suất lợi nhuận.

Rủi ro và Thách thức

Nhìn về tương lai, rủi ro trong nước đối với lĩnh vực sản xuất của Mỹ xoay quanh việc các hộ gia 
đình và doanh nghiệp thích ứng với môi trường lãi suất đang thay đổi. Lãi suất chính sách của 
Cục Dự trữ Liên bang đã tăng mạnh, ảnh hưởng đến lãi suất dài hạn như lãi suất trái phiếu kho 
bạc kỳ hạn 10 năm. Nếu FED tiếp tục tăng lãi suất chính sách, rủi ro đối với việc mở rộng kinh tế 
có thể sẽ tăng lên. Ngoài ra, lĩnh vực này còn phải đối mặt với thách thức tái cấp vốn cho khoản 
nợ doanh nghiệp trị giá hơn 3 nghìn tỷ USD, đặc biệt là những khoản nợ được mua với lãi suất 
thấp hơn vào năm 2020 và 2021. Tỷ lệ tái cấp vốn cao hơn dự kiến cho những khoản gia hạn này 
có thể làm giảm triển vọng tăng trưởng vào cuối năm 2024 và định hình triển vọng kinh tế cho 
năm 2025.
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Cuộc Phiêu Lưu Bitcoin của El Salvador
Hành trình áp dụng Bitcoin của El Salvador là một câu chuyện tiên phong về những bước đi táo bạo 
và đổi mới. Dòng thời gian này ghi lại những cột mốc quan trọng trong việc El Salvador chấp nhận 
Bitcoin như một phương thức thanh toán hợp pháp.

Ngày 5 tháng 6 năm 2021 - Nayib Bukele, Tổng thống El Salvador, công bố kế hoạch đấu thầu hợp 
pháp Bitcoin tại hội nghị Bitcoin 2021 ở Miami. Động thái này sẽ khiến El Salvador trở thành quốc 
gia đầu tiên chính thức áp dụng tiền điện tử làm phương tiện đấu thầu hợp pháp.

Ngày 9 tháng 6 năm 2021 - Quốc hội Salvador thông qua Luật Bitcoin, biến Bitcoin thành hợp 
pháp ở El Salvador. Luật này yêu cầu tất cả các doanh nghiệp chấp nhận Bitcoin như một hình thức 
thanh toán, cùng với đồng đô la Mỹ, đồng tiền chính thức khác của El Salvador.

Ngày 10 tháng 6 năm 2021 - Nayib Bukele thông báo rằng cơ quan năng lượng địa nhiệt do nhà 
nước điều hành sẽ bắt đầu sử dụng năng lượng có nguồn gốc từ núi lửa để khai thác Bitcoin.

Ngày 7 tháng 9 năm 2021 - Luật Bitcoin có hiệu lực. Để thúc đẩy việc sử dụng nó, chính phủ 
Salvador ra mắt một ứng dụng ví kỹ thuật số có tên Chivo, cung cấp phần thưởng Bitcoin trị giá 30 
đô la cho những công dân đăng ký.

Ngày 5 tháng 1 năm 2022 - Hội đồng quản trị của Quỹ Tiền tệ Quốc tế kêu gọi El Salvador loại bỏ 
Bitcoin khỏi tư cách tiền tệ hợp pháp do nhận thấy rủi ro và biến động của nó.

Ngày 30 tháng 6 năm 2022 - El Salvador đã mua 80 Bitcoin với mức giá 19.000 USD mỗi Bitcoin.

Ngày 11 tháng 4 năm 2023 - Bitfinex Securities El Salvador S.A. de C.V. (“Bitfinex Securities El 
Salvador”), đã trở thành nền tảng tài sản kỹ thuật số quốc tế đầu tiên trên thế giới nhận được sự 
chấp thuận để được cấp phép làm Nhà cung cấp dịch vụ tài sản kỹ thuật số theo Luật phát hành 
tài sản kỹ thuật số mới mang tính đột phá của El Salvador. Đây là một sàn giao dịch tài sản kỹ thuật 
số được quản lý đầy đủ, cho phép phát hành và giao dịch các tài sản được mã hóa trong thế giới 
thực mang tính đổi mới như cổ phiếu và trái phiếu.

Ngày 5 tháng 6 năm 2023 - Tether tham gia sáng kiến năng lượng tái tạo trị giá hàng tỷ đô la của 
El Salvador, đầu tư vào "Năng lượng núi lửa" - công viên năng lượng tái tạo 241 MW ở Metapán, 
thúc đẩy khai thác Bitcoin bền vững.

Ngày 7 tháng 12 năm 2023 - El Salvador triển khai chương trình Visa Tự do. Sáng kiến này nhằm 
mục đích huy động 1 tỷ USD bằng cách mời ít nhất 1.000 cá nhân đầu tư 1 triệu USD mỗi người vào 
quốc gia này để đổi lấy các quyền lợi cư trú mà chương trình mang lại.

https://blog.bitfinex.com/media-releases/bitfinex-securities-el-salvador-granted-el-salvadors-first-ever-digital-assets-license/
https://adoptingelsalvador.gob.sv/welcome
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Ngày 12 tháng 12 năm 2023 - Trái phiếu Volcano nhận được sự chấp thuận theo quy định từ Ủy 
ban Tài sản Kỹ thuật số (CNAD). Trái phiếu dự kiến sẽ được chào bán trên Bitfinex Securities.

SEC có kế hoạch thực hiện lệnh cấm Binance trong vòng ba tháng kể từ ngày đưa ra thông báo 
vào ngày 28 tháng 11. Khoảng thời gian này nhằm cung cấp cho người dùng Philippines đủ thời 
gian để rút khoản đầu tư của họ khỏi sàn giao dịch tiền điện tử. Hơn nữa, SEC đã liên hệ với Google 
và Meta, công ty mẹ của Facebook, yêu cầu họ cấm quảng cáo trực tuyến của Binance tại 
Philippines. Ủy ban cũng đưa ra cảnh báo rằng những cá nhân liên quan đến việc thuyết phục 
người khác đầu tư vào đó có thể phải đối mặt với cáo buộc hình sự.

Triển vọng trong năm 2024 

Bước đột phá của El Salvador vào việc áp dụng Bitcoin chủ yếu nhằm mục đích cải thiện khả năng 
tiếp cận tài chính cho dân số khá lớn không có tài khoản ngân hàng. Quyết định này vừa được 
hoan nghênh vì tính chất hướng tới tương lai vừa được xem xét kỹ lưỡng về những rủi ro tiềm ẩn.

Khi năm 2024 bắt đầu, trọng tâm vào việc củng cố cơ sở hạ tầng để hỗ trợ các giao dịch Bitcoin có 
thể sẽ tăng cường. Điều này bao gồm các sáng kiến nhằm nâng cao nhận thức và giáo dục cộng 
đồng về Bitcoin, đặc biệt là đối với những người thường bị loại khỏi hệ thống ngân hàng chính thức. 
Chính phủ Salvador hình dung rằng Bitcoin có thể cung cấp một cổng kỹ thuật số cho các dịch vụ 
tài chính cho những công dân không có tài khoản ngân hàng, có khả năng cách mạng hóa cách họ 
tương tác với tiền. Sự thành công của nỗ lực này không chỉ phụ thuộc vào khuôn khổ công nghệ và 
quy định mà còn phụ thuộc vào sự sẵn sàng của người dân trong việc chấp nhận và hiểu hình thức 
tiền tệ mới này.

Trái phiếu Volcano, nền tảng trong chiến lược Bitcoin của El Salvador, là một yếu tố quan trọng 
trong thử nghiệm tài chính này. “Trái phiếu núi lửa” của El Salvador đã được Ủy ban Tài sản Kỹ 
thuật số (CNAD) phê duyệt. Những trái phiếu này sẽ được phát hành thông qua Bitfinex Securities. 
Dự kiến phát hành vào quý đầu tiên năm 2024, họ đặt mục tiêu huy động 1 tỷ USD để tài trợ cho 
ngành khai thác Bitcoin được cung cấp năng lượng địa nhiệt núi lửa của đất nước.

Khả năng sinh lời từ khoản đầu tư Bitcoin của El Salvador, chuyển biến tích cực vào cuối năm 2023 
(Nayib Bukele đã công bố vào ngày 4 tháng 12 khoản lãi 3,6 triệu đô la từ khoản đầu tư Bitcoin của 
mình), cho thấy một khởi đầu đầy hứa hẹn.

https://twitter.com/bitcoinofficesv/status/1734366450616336622?ref_src=twsrc%5Etfw%7Ctwcamp%5Etweetembed%7Ctwterm%5E1734366450616336622%7Ctwgr%5Ef0c78221eb57f78b8698fedea006c917a454acf3%7Ctwcon%5Es1_c10&ref_url=https%3A%2F%2Fwww.coindesk.com%2Fmarkets%2F2023%2F12%2F12%2Fworlds-first-bitcoin-bonds-receive-regulatory-approval-in-el-salvador%2F
https://www.sec.gov.ph/pr-2023/sec-warns-public-against-binance-mulls-blocking-access-in-the-philippines/#gsc.tab=0
https://www.sec.gov.ph/pr-2023/sec-warns-public-against-binance-mulls-blocking-access-in-the-philippines/#gsc.tab=0
https://x.com/nayibbukele/status/1731653743668572498?s=20
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Hành trình Bitcoin của El Salvador không phải là không có thách thức. Quốc gia này phải đối mặt 
với nhiệm vụ to lớn là nâng cao trình độ kỹ thuật số và đảm bảo cơ sở hạ tầng internet mạnh mẽ để 
hỗ trợ việc sử dụng Bitcoin rộng rãi. Khả năng của chính phủ Salvador trong việc quản lý những 
thách thức này, cùng với tính chất không ổn định của Bitcoin, sẽ rất quan trọng trong việc xác định 
sự thành công của dự án đầy tham vọng này.

Hơn nữa, cuộc thử nghiệm Bitcoin của Salvador đã thu hút sự chú ý của quốc tế, gây lo ngại cho 
các tổ chức tài chính toàn cầu, như Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF). Bước đi táo bạo của quốc gia này 
đóng vai trò là một trường hợp thử nghiệm cho Bitcoin dưới dạng đấu thầu hợp pháp, với những tác 
động vượt xa biên giới của quốc gia này. Khi năm 2024 trôi qua, thế giới sẽ theo dõi chặt chẽ dự án 
Bitcoin của El Salvador, không chỉ như một thử nghiệm tài chính mà còn là một kế hoạch chi tiết 
tiềm năng cho các quốc gia khác đang xem xét con đường tương tự.

Hình 20. Danh mục đầu tư của El Salvador
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Thành phố Lugano, Thụy Sĩ, đã thực hiện một động thái quan trọng bằng cách áp dụng Bitcoin, 
cùng với Tether (USDt) và token LVGA của riêng họ, dưới dạng đấu thầu hợp pháp trên thực tế vào 
năm 2022. Quyết định tiên phong này cho phép người dân sử dụng các loại tiền điện tử này cho 
nhiều dịch vụ khác nhau, bao gồm thanh toán thuế, dịch vụ công cộng và giao dịch bán lẻ. Việc áp 
dụng này là một phần của sáng kiến “Kế hoạch B”, sự hợp tác giữa thành phố và Tether, nhằm mục 
đích thiết lập Lugano như một trung tâm blockchain và tiền điện tử. Dưới đây là dòng thời gian 
ngắn về hành trình áp dụng Bitcoin của Lugano:

Ngày 3 tháng 3 năm 2022 - Thành phố Lugano và Tether tuyên bố hợp tác nhằm tạo ra một hệ 
sinh thái toàn diện cho việc sử dụng tài sản kỹ thuật số trong thành phố. “Kế hoạch B” của Lugano 
là một sáng kiến đầy tham vọng của thành phố Thụy Sĩ nhằm trở thành một trung tâm blockchain 
quan trọng ở châu Âu.

Ngày 4 tháng 3 năm 2022 - Thông báo đấu thầu hợp pháp: Tether thông báo rằng Lugano có kế 
hoạch chấp nhận Bitcoin, Tether (USDt) và mã thông báo kỹ thuật số LVGA của riêng mình làm đấu 
thầu hợp pháp.

Ngày 4 tháng 10 năm 2022 - Plan B Foundation đã công bố hợp tác với GoCrypto để chính thức 
đưa các khoản thanh toán Bitcoin, Tether và LVGA đến thành phố Lugano.

Ngày 5 tháng 12 năm 2023 - Thành phố Lugano thông báo rằng họ đã mở rộng các tùy chọn 
thanh toán của mình bằng cách bao gồm tiền điện tử để thanh toán hóa đơn thuế và tất cả các 
khoản phí cộng đồng khác. Lugano sẽ chấp nhận Bitcoin (BTC) và Tether (USDt) làm phương tiện 
thanh toán.

Triển vọng năm 2024

Vào năm 2024, Kế hoạch B của Lugano, hợp tác với Tether, sẽ tiếp tục cách mạng hóa bối cảnh tài 
chính của thành phố. Sau khi tích hợp thành công Bitcoin và Tether Tokens (USDt) cho các giao 
dịch đô thị, bao gồm thuế và phí, thành phố, phối hợp với Tether, dự đoán sẽ mở rộng hơn nữa các 
sáng kiến blockchain của mình. Một trong số đó là trung tâm dành riêng cho các doanh nghiệp 
blockchain và học bổng giáo dục tại các trường đại học địa phương để thúc đẩy việc học về 
blockchain. Việc thành phố áp dụng tài sản tiền điện tử nhằm mục đích giảm chi phí cơ sở hạ tầng, 
tăng cường khả năng tiếp cận thị trường tài chính toàn cầu và tăng cường tính minh bạch của các 
dịch vụ và sản phẩm của thành phố. Lugano mong muốn làm gương trong ứng dụng thực tế hàng 
ngày của công nghệ blockchain trên quy mô rộng.

Hành trình cách mạng của Lugano trong việc áp 
dụng tiền điện tử

https://x.com/Tether_to/status/1499425878601834504?s=20
https://tether.to/en/plan-b-foundation-rolls-out-large-scale-crypto-payments-in-lugano-onboards-mcdonalds-and-more/
https://tether.to/en/luganos-plan-b-ramps-up-bitcoin-and-usdt-now-accepted-for-all-city-bills/
https://tether.to/en/luganos-plan-b-ramps-up-bitcoin-and-usdt-now-accepted-for-all-city-bills/


39

Định hình tương lai kinh tế của Argentina bằng 
tiền điện tử

Trong vài năm qua, Argentina đã trải qua một hành trình đáng chú ý trong lĩnh vực tiền điện tử, 
phản ánh cả sự biến động kinh tế của quốc gia và mối quan hệ ngày càng phát triển của nước 
này với tài sản kỹ thuật số.

2020
● Đại dịch COVID-19 gây ra sự bất ổn kinh tế ngày càng gia tăng, thúc đẩy nhiều người 

Argentina hướng tới tiền điện tử như một biện pháp phòng ngừa lạm phát.
● Vào đầu năm 2020, Ripio, một trong những sàn giao dịch tiền điện tử lớn nhất Argentina, có 

khoảng 400.000 người dùng. Nó kết thúc năm với 1 triệu.

2021
● Tháng 4 năm 2021: Quy định tập trung vào tiền điện tử Chính phủ Argentina bắt đầu soạn 

thảo các quy định nhằm cung cấp khung pháp lý cho tiền điện tử.

2022
● Tháng 5 năm 2022: “Sự thâm nhập tiền điện tử” ở Argentina đã đạt 12%,
● Tháng 7 năm 2022: Ngân hàng Trung ương Argentina đã ban hành nghị quyết loại trừ các 

công ty và cá nhân đã mua tiền điện tử tiếp cận đô la theo tỷ giá chính thức.

2023
● Tháng 2 năm 2023: Lạm phát ở Argentina vượt 100%, đánh dấu lần đầu tiên kể từ năm 1991 

tỷ lệ lạm phát của nước này đạt mức cao như vậy.
● Tháng 4 năm 2023: Ủy ban Chứng khoán Argentina phê duyệt Hợp đồng tương lai Bitcoin.
● Tháng 5 năm 2023: Ngân hàng trung ương Argentina cấm các nhà cung cấp dịch vụ thanh 

toán cung cấp các giao dịch tiền điện tử và cho biết rằng họ có ý định giảm mức độ tiếp xúc 
với tài sản kỹ thuật số của hệ thống thanh toán của quốc gia.

● Tháng 11 năm 2023 : Chủ tịch ủng hộ Bitcoin Javier Milei đắc cử Tổng thống Argentina; 
Bitcoin tăng gần 3%.

https://www.coindesk.com/markets/2020/12/14/crypto-is-booming-in-economically-challenged-argentina/amp/
https://americasmi.com/the-cryptocurrency-revolution-in-latin-american-payments/#tve-jump-17725ef3891
https://bcra.gob.ar/Noticias/proveedores-servicio-pago-no-pueden-operar-criptoactivos.asp
https://bcra.gob.ar/Noticias/proveedores-servicio-pago-no-pueden-operar-criptoactivos.asp
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Triển vọng trong năm 2024

Với lịch sử biến động kinh tế của Argentina, đặc biệt là với tỷ lệ lạm phát cao, thật hợp lý khi kỳ vọng 
rằng người dân sẽ tiếp tục chuyển sang tiền điện tử như một hàng rào chống lại sự mất giá và lạm 
phát tiền tệ. Xu hướng này đã được quan sát thấy ở các nền kinh tế khác đang phải đối mặt với 
những vấn đề tương tự.

Nếu chính phủ Argentina có lập trường tích cực hơn hoặc thậm chí trung lập hơn đối với tiền điện tử, 
điều đó có thể sẽ thúc đẩy việc áp dụng. Điều này có thể bao gồm việc thực hiện các quy định hỗ 
trợ, hoặc ít nhất là không áp đặt các hạn chế nghiêm ngặt.
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Định mức Thị trường Tiền điện tử & Chỉ số/Thể 
chế bán lẻ

Toàn bộ ngành công nghiệp tiền điện tử tiếp tục chứng kiến   sự tăng trưởng mạnh mẽ trong 
việc áp dụng trong suốt năm 2023. Đến tháng 11, tổng số chủ sở hữu tiền điện tử đã tăng lên 
575 triệu, (tham khảo Hình bên dưới) tăng trưởng với tốc độ trung bình hàng tháng là 2,8%.

Hình 21. Ước tính Số lượng chủ sở hữu tiền điện tử trên toàn cầu.

Hướng tới năm 2024 và tùy thuộc vào điều kiện thị trường, chúng tôi dự đoán rằng số lượng chủ 
sở hữu tiền điện tử toàn cầu có thể tăng lên từ 850 đến 950 triệu vì tốc độ tăng trưởng hàng 
tháng thường tăng lên hơn 3,8-4,4% nếu chúng tôi coi thị trường tăng trưởng năm 2021 là một 
điểm tham chiếu và giả định các điều kiện thị trường tăng giá hiện tại sẽ tiếp tục trong suốt năm 
2024. Dự báo này nhấn mạnh sự quan tâm và chấp nhận tiền điện tử ngày càng tăng trên toàn 
cầu.

Hình 22. Lãi suất Bitcoin theo thời gian dựa trên Google Trends. 
(nguồn: Google Trends)
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Tính đến tháng 12 năm 2023, giá trị sở thích tìm kiếm đối với Bitcoin đứng ở mức 26 (trên thang 
điểm 100), đây là mức giảm so với mức đỉnh của nó. Giá trị cao nhất được ghi nhận là vào tháng 
12 năm 2017, khi nó đạt số điểm tối đa là 100, cho thấy mức độ phổ biến cao nhất của thuật ngữ 
này. Vào tháng 2 năm 2021, thời điểm đánh dấu đỉnh cao của thị trường giá lên năm 2021, mức 
độ quan tâm tìm kiếm đạt 66, phản ánh mức độ quan tâm tăng cao nhưng chưa đạt mức cao 
nhất so với mức cao nhất mọi thời đại vào năm 2017.

Tuy nhiên, hoạt động đầu tư vẫn tiếp tục tăng trưởng. Các sản phẩm trao đổi tài sản kỹ thuật số 
(ETP) và Quỹ giao dịch trao đổi (ETF), đã chứng kiến xu hướng tăng rõ rệt trong Tài sản được 
quản lý (AUM). Trong khoảng thời gian 12 tháng vào năm 2023, 10 tháng đã cho thấy mức tăng 
hàng tháng.

Hình 22. Tổng tài sản quản lý hàng tháng của các sản phẩm. (Nguồn: CCData)

Từ đầu năm đến nay, các AUM tổng hợp đã chứng kiến mức tăng đáng kể hơn 150%, từ 19 tỷ 
USD vào cuối tháng 12 năm 2022 lên 49 tỷ USD vào tháng 12 năm 2023 sau khi sụt giảm đáng 
kể vào nửa cuối năm 2022. Sự tăng trưởng này cho thấy sự tăng trưởng đáng kể dòng vốn vào 
các sản phẩm đầu tư này, đặc biệt là từ các nhà đầu tư tổ chức, những người có thể bị hạn chế 
quyền truy cập vào tài sản kỹ thuật số bên ngoài các công cụ này.

Nếu Bitcoin ETF giao ngay được chấp thuận, thị trường dự kiến sẽ có dòng vốn vào thậm chí 
còn lớn hơn dự đoán hiện tại. Đặc biệt, ETF giao ngay được xem là một lựa chọn hấp dẫn hơn 
đối với các nhà đầu tư tổ chức so với các công cụ đầu tư hiện có. Tính ưu việt của nó bắt nguồn 
từ tiềm năng thu hút nhu cầu từ các nhóm nhân khẩu học chưa được khai thác trước đây, 
chẳng hạn như các nhà quản lý tài sản và các nhà đầu tư thụ động. Việc mở rộng khả năng tiếp 
cận như vậy có thể sẽ tác động đáng kể đến thị trường, thu hút các phân khúc nhà đầu tư mới 
và thúc đẩy hơn nữa sự tăng trưởng của đầu tư tài sản kỹ thuật số.
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Các câu chuyện quan trọng cần theo dõi

AI - Năm 2023 đánh dấu một thời điểm quan trọng đối với trí tuệ nhân tạo tổng hợp (AI), được 
thúc đẩy đáng kể bởi sự ra mắt ChatGPT của OpenAI. Sự phát triển này đã tạo ra một làn sóng 
đổi mới giữa những gã khổng lồ công nghệ như Google và Meta, những người cũng đang mạo 
hiểm tham gia vào các mô hình ngôn ngữ lớn (LLM) để duy trì tính cạnh tranh. OpenAI nâng cao 
hơn nữa các dịch vụ của mình bằng các bản cập nhật quan trọng, bao gồm cả việc phát hành 
GPT-4 và DALL·E 3.

Ngành công nghiệp đã bắt đầu khám phá các ứng dụng đa dạng của nội dung do AI tạo ra trong 
Web3. AI sáng tạo đang nổi lên như một công cụ có giá trị trong nhiều lĩnh vực khác nhau, bao 
gồm hỗ trợ các nhiệm vụ thiết kế trong lĩnh vực NFT, chơi game, phát triển mã hợp đồng thông 
minh và nâng cao các quy trình đảm bảo chất lượng.

Một xu hướng đáng chú ý vào năm 2023 là sự kết hợp giữa AI và Web3, đặc biệt là trong các lĩnh 
vực liên quan đến cơ sở hạ tầng phi tập trung và mô hình sở hữu. Ví dụ, Alethea AI đi đầu trong 
việc tích hợp này, kết hợp AI và công nghệ chuỗi khối để chuyển đổi việc tạo, phân phối và kiếm 
tiền từ nội dung do AI tạo ra. Cách tiếp cận của họ tập trung vào các nguyên tắc sở hữu phi tập 
trung và dân chủ đối với các công nghệ AI.

Hình 23. Hiệu suất theo ngành cho năm 2023. (nguồn: CCData)
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Sự quan tâm và phát triển AI tăng vọt này cũng đã được phản ánh trên thị trường với nhà sản 
xuất GPU Nvidia nằm trong số những cổ phiếu hoạt động tốt nhất trong năm. Trong thị trường 
tiền điện tử, giỏ tài sản tiền điện tử AI bao gồm các dự án như Mạng kết xuất (RNDR), Mạng đơn 
lẻ (AGIX) và Mạng đại dương (OCEAN). Vốn hóa thị trường của các token liên quan đến AI đã 
chứng kiến sự gia tăng đáng kể, tăng vọt từ hơn 8 tỷ USD vào đầu năm 2023 lên gần 28 tỷ USD 
vào ngày 30 tháng 11 năm 2023. Sự tăng trưởng này nhấn mạnh sự nhiệt tình và đầu tư ngày 
càng tăng vào công nghệ AI, đồng thời báo hiệu một bước tiến đáng kể. chuyển đổi bối cảnh kỹ 
thuật số sang các hoạt động đầu tư theo chủ đề AI.

Tài sản trong thế giới thực - Báo cáo của Tập đoàn tư vấn Boston làm sáng tỏ thị trường đang 
phát triển của Tài sản trong thế giới thực (RWA) trên chuỗi, dự báo nó có khả năng đạt 16 nghìn 
tỷ USD vào năm 2030. Dự báo này được hỗ trợ bởi dữ liệu khảo sát gần đây cho thấy xu hướng 
mạnh mẽ từ các nhà đầu tư tổ chức hướng tới tài sản token hóa, với khoảng 91% số người được 
hỏi bày tỏ sự quan tâm đến các khoản đầu tư đó.

Hình 24. Giá trị vốn hóa thị trường của tất cả Token liên quan đến AI

https://web-assets.bcg.com/1e/a2/5b5f2b7e42dfad2cb3113a291222/on-chain-asset-tokenization.pdf
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Mối quan tâm ngày càng tăng của tổ chức đối với RWA được mã hóa được chứng minh rõ ràng 
hơn bằng việc mở rộng Tổng giá trị bị khóa (TVL) trong các giao thức RWA. Những công ty chủ 
chốt trong lĩnh vực này, chẳng hạn như Ondo Finance, Centrifuge và Tangible, đã đóng vai trò 
quan trọng trong việc thúc đẩy sự tăng trưởng này. Tính đến cuối tháng 11, TVL trong các giao 
thức RWA ở mức 2,8 tỷ USD, phản ánh sức hút và khả năng tồn tại ngày càng tăng của việc tích 
hợp các loại tài sản truyền thống với công nghệ blockchain. Tổng giá trị bị khóa (TVL) của tài sản 
trong thế giới thực (RWA) đã tăng hơn 700% trong năm nay. Xu hướng này nhấn mạnh sự thay 
đổi đáng kể trong việc mã hóa tài sản, nêu bật cả sự chấp nhận ngày càng tăng và tiềm năng của 
công nghệ blockchain trong việc chuyển đổi thị trường tài chính truyền thống.

GameFi - Khi thị trường bắt đầu một chu kỳ mới, lĩnh vực GameFi, được công nhận với thành tích 
nổi bật trong thị trường tiền điện tử tăng giá năm 2021, đã sẵn sàng lấy lại sự chú ý đáng kể. 
Ngay cả trong thị trường GameFi giá xuống gần đây, các dự án như Parallel TCG ($PRIME) vẫn cố 
gắng duy trì lượng người dùng ổn định.

Các dự án GameFi thường yêu cầu thời gian phát triển kéo dài và do đó, những dự án được khởi 
xướng và phát triển trong thị trường giá xuống hiện đang ở vị trí tốt để tận dụng chu kỳ thị trường 
mới nổi. Nền tảng được đặt ra trong giai đoạn thị trường trầm lắng hơn có thể mang lại cho các 
dự án này một lợi thế đáng kể, cho phép chúng trở thành những nhân tố chủ chốt trong bối cảnh 
GameFi khi động lực thị trường tăng lên.

Hình 25. Phạm vi của các người chơi token hóa mới nổi. 
(nguồn: Boston Consulting Group)
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Vào nửa cuối năm 2023, trò chơi Web3 đã nhận được sự quan tâm trở lại đáng chú ý sau khi hoạt 
động giao dịch sụt giảm đáng kể trong giai đoạn đầu của mùa đông tiền điện tử gần đây. Hiện tại, 
trọng tâm của lĩnh vực này chủ yếu là thu hút các game thủ phổ thông, những người thường sống 
bên ngoài cộng đồng "tiền điện tử là trên hết" điển hình. Ngành công nghiệp trò chơi nói chung có 
tổng thị trường đáng kể có thể định vị được, hiện có giá trị khoảng 250 tỷ USD. Con số này dự kiến 
sẽ tăng lên 390 tỷ USD trong năm tới nếu đà tăng trưởng hiện tại được duy trì, cho thấy tiềm năng 
đầu tư to lớn vào không gian này.

Bất chấp những triển vọng này, người dùng nhìn chung vẫn miễn cưỡng chấp nhận các mô hình 
"chơi để kiếm tiền" hiện có, một xu hướng ban đầu được phổ biến bởi các dự án ban đầu như Axie 
Infinity. Những mô hình này, mặc dù mang tính đổi mới nhưng đã góp phần làm tăng thêm sự hoài 
nghi của nhiều game thủ phổ thông về việc tích hợp các yếu tố Web3 vào trò chơi. Sự do dự này 
cho thấy rằng mặc dù cơ hội trong trò chơi Web3 là rất lớn nhưng vẫn cần có những mô hình tinh tế 
hơn và lấy người chơi làm trung tâm để có thể thu hẹp khoảng cách giữa trải nghiệm chơi trò chơi 
truyền thống và những khả năng mới do công nghệ Web3 mang lại. Việc giải quyết những mối lo 
ngại này và điều chỉnh phù hợp với mong đợi của người chơi sẽ rất quan trọng để trò chơi Web3 tiếp 
tục phát triển và được chấp nhận.
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Vào đầu năm 2023, thị trường tiền điện tử bắt đầu phục hồi sau sự sụp đổ nổi tiếng của các tổ chức 
lớn như Terra/Luna, FTX và Three Arrows Capital. Trong lịch sử, thị trường tiền điện tử đã phải vật 
lộn với những thách thức như thâm hụt niềm tin, sự phức tạp trong cơ chế giao dịch, lo ngại về 
quyền lưu ký và thiếu khung pháp lý rõ ràng. Những vấn đề này trước đây đóng vai trò là yếu tố 
ngăn cản các nhà đầu tư tiềm năng.

Đây là dòng thời gian của các hành động chính của SEC, kể từ năm 2020.

Ngày 22 tháng 12 năm 2020: SEC khởi kiện Ripple, cáo buộc rằng họ đã tiến hành chào bán chứng 
khoán chưa đăng ký trị giá 1,3 tỷ USD, biểu thị lập trường tích cực hơn của SEC đối với tiền điện tử.

Ngày 9 tháng 8 năm 2021: Poloniex, một sàn giao dịch tiền điện tử, bị SEC tính phí vì hoạt động 
như một sàn giao dịch kỹ thuật số chưa đăng ký và giải quyết vụ việc bằng cách đồng ý trả 10 triệu 
đô la.

Ngày 1 tháng 9 năm 2021: SEC có hành động chống lại Bitconnect và các cộng sự của nó vì cố tình 
lừa đảo các nhà đầu tư lấy đi 2 tỷ USD thông qua kế hoạch Ponzi.

Ngày 14 tháng 2 năm 2022: BlockFi đồng ý trả 100 triệu đô la tiền phạt vì cung cấp sản phẩm cho 
vay chưa đăng ký. Cuối tháng 11, công ty tuyên bố phá sản, một phần do sự sụp đổ của FTX.

Ngày 8 tháng 3 năm 2022: Anh chị em nhà Barksdale bị SEC buộc tội vì cáo buộc lừa đảo các nhà 
đầu tư hơn 124 triệu đô la thông qua Ormeus Coin.

Ngày 21 tháng 7 năm 2022: Cựu quản lý Coinbase Isahn Wahi và hai người khác bị buộc tội trong 
vụ giao dịch nội gián trị giá 1,1 triệu USD. Wahi sau đó đã thừa nhận tội lỗi vào tháng 2 năm 2023.

Ngày 1 tháng 8 năm 2022: SEC buộc tội 11 cá nhân có liên quan đến Forsage vì điều hành kế hoạch 
Ponzi trị giá 300 triệu đô la.

Bối cảnh đà phát triển của tiền điện tử và tương 
lai hứa hẹn từ các quỹ ETF Bitcoin và Ethereum
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Ngày 30 tháng 9 năm 2022: Arbitrade và Cryptobontix, cùng với những người đứng đầu của họ, 
bị SEC cáo buộc dàn dựng một kế hoạch bơm và đổ trị giá 36,8 triệu đô la có tên là “Dignity” 
(tạm dịch: “Nhân phẩm”).

Ngày 3 tháng 10 năm 2022: Kim Kardashian phải đối mặt với hình phạt 1,26 triệu USD từ SEC vì 
quảng cáo chứng khoán mà không tiết lộ các khoản đầu tư cá nhân của cô.

Ngày 13 tháng 12 năm 2022: Sau sự sụp đổ của FTX, người sáng lập Sam Bankman-Fried bị SEC 
buộc tội gian lận. SEC cũng điều tra các vi phạm luật chứng khoán tiềm ẩn khác.

Ngày 21 tháng 12 năm 2022: Cựu Giám đốc điều hành Alameda Research Caroline Ellison và cựu 
CTO Zixiao Wang của FTX bị SEC buộc tội vì cáo buộc liên quan đến việc lừa gạt các nhà đầu tư 
của FTX.

Ngày 4 tháng 1 năm 2023: Người sáng lập CoinDeal và bảy người khác bị SEC buộc tội vì cáo 
buộc lừa đảo hơn 10.000 cá nhân với số tiền hơn 45 triệu USD.

Ngày 12 tháng 1 năm 2023: Genesis và Gemini bị SEC buộc tội vì cáo buộc chào bán chứng 
khoán chưa đăng ký. Genesis sau đó nộp đơn xin phá sản.

Ngày 19 tháng 1 năm 2023: Người cho vay tiền điện tử Nexo đồng ý trả 45 triệu đô la và ngừng 
hoạt động sản phẩm thu lãi của mình tại Mỹ sau khi bị SEC cáo buộc cung cấp sản phẩm cho 
vay tiền điện tử chưa đăng ký.

Ngày 9 tháng 2 năm 2023: SEC ra lệnh cho Kraken ngừng dịch vụ đặt cược có trụ sở tại Mỹ và 
áp dụng khoản thanh toán 30 triệu đô la cho việc chào bán lợi nhuận lên tới 21%.

Ngày 13 tháng 2 năm 2023: SEC cáo buộc rằng stablecoin Binance USD (BUSD) là chứng khoán 
và yêu cầu Paxos ngừng phát hành. Paxos phản ứng bằng cách chấm dứt liên kết với Binance và 
tạm dừng việc đúc BUSD.

Ngày 6 tháng 6 năm 2023: SEC kiện Coinbase vì vi phạm luật chứng khoán, cáo buộc hoạt động 
với tư cách là cơ quan giao dịch, môi giới và thanh toán bù trừ chứng khoán quốc gia chưa đăng 
ký.

Ngày 5 tháng 6 năm 2023: SEC đệ đơn kiện Binance, cáo buộc hành vi sai trái nghiêm trọng bao 
gồm điều hành các sàn giao dịch chưa đăng ký và trình bày sai sự thật.

Ngày 13 tháng 7 năm 2023: Giám đốc điều hành Ex-Celsius Alex Mashinsky bị SEC bắt và bị 
kiện.

Ngày 21 tháng 11 năm 2023: Người sáng lập và Giám đốc điều hành của Binance, Changpeng 
Zhao, đã đồng ý nhận tội vi phạm rửa tiền và từ chức Giám đốc điều hành, như một phần của 
thỏa thuận sâu rộng với SEC Hoa Kỳ.
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Sự thay đổi hướng tới bối cảnh quản lý nghiêm ngặt hơn của Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch 
(SEC) đánh dấu một bước chuyển đổi quan trọng trong lĩnh vực tài sản kỹ thuật số. Sự phát triển 
hướng tới quy định và niềm tin này đóng vai trò then chốt trong việc khôi phục niềm tin của các nhà 
đầu tư tổ chức và bán lẻ vào thị trường tài sản kỹ thuật số đang phát triển. Kỷ nguyên quy định mới 
này mở đường cho sự ra đời của Quỹ giao dịch trao đổi tiền điện tử (ETF), đi đầu trong giai đoạn 
chuyển đổi trong đầu tư tài sản kỹ thuật số.

Ethereum and Bitcoin ETF’s

Các quỹ ETF tiền điện tử, đặc biệt là các quỹ dựa trên các loại tiền điện tử lớn như Bitcoin (BTC) và 
Ethereum (ETH), đang xác định lại bối cảnh đầu tư. ETF kết hợp các đặc điểm của cả cổ phiếu riêng 
lẻ và quỹ tương hỗ, cung cấp danh mục tài sản đa dạng được giao dịch trên các sàn giao dịch 
chứng khoán lớn. Không giống như các quỹ tương hỗ, được định giá một lần vào cuối mỗi ngày giao 
dịch, ETF mang lại lợi thế về định giá theo thời gian thực, phản ánh tính chất năng động của thị 
trường chứng khoán. Điều này cho phép các nhà đầu tư giao dịch các quỹ này trong suốt ngày giao 
dịch.

Đặc biệt, Bitcoin ETF đại diện cho một cột mốc quan trọng trong sự trưởng thành của thị trường tiền 
điện tử. Nó phản ánh giá trị của Bitcoin, tạo cơ hội cho các nhà đầu tư tham gia vào thị trường 
Bitcoin mà không gặp phải sự phức tạp về quyền sở hữu trực tiếp. Điều này đặc biệt có lợi cho các 
nhà đầu tư truyền thống, giúp họ tiếp xúc với biến động giá của Bitcoin mà không cần phải nắm giữ 
tiền điện tử. Sự phát triển này là một bước quan trọng trong việc thu hẹp khoảng cách giữa các cơ 
chế đầu tư thông thường và thế giới tài sản kỹ thuật số đang phát triển.

Hình 25. Thời hạn của ETF Bitcoin Spot
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Vào năm 2023, các tổ chức tài chính truyền thống lớn đã nộp nhiều đơn xin phê duyệt cho các Quỹ 
giao dịch trao đổi giao ngay (ETF) Bitcoin (BTC). Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Mỹ (SEC) bắt 
đầu quá trình phê duyệt các quỹ ETF Bitcoin giao ngay này bằng cách xem xét các đơn đăng ký đã 
gửi. Quá trình này bao gồm việc kiểm tra chi tiết các đơn đăng ký, một khoảng thời gian để công 
chúng lấy ý kiến và đôi khi là yêu cầu sửa đổi. Những ngày ra quyết định quan trọng được ấn định 
trong quá trình này, dẫn đến việc phê duyệt, từ chối hoặc hoãn quyết định để đánh giá thêm. Thủ 
tục này đặc biệt quan trọng đối với quỹ ETF đầu tiên ở Mỹ. Bất chấp những nỗ lực này, cho đến nay, 
tất cả các đề xuất như vậy đều phải đối mặt với sự giám sát chặt chẽ, dẫn đến sự chậm trễ nhiều 
lần và phải xem xét rộng rãi bởi SEC.

Kể từ tháng 1 năm 2024, dường như đã có môi trường thuận lợi hơn cho việc phê duyệt các quỹ ETF 
này. Cộng đồng tiền điện tử đang háo hức chờ đợi ngày quyết định cuối cùng.

Hình 26. Deadline của Ether ETF
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Đồng thời, sự quan tâm ngày càng tăng đối với Ethereum ETF, theo xu hướng nộp đơn Bitcoin ETF. 
Các ứng dụng Ethereum ETF này trải qua quá trình tương tự cho đến khi được phê duyệt. Tuy nhiên, 
quy trình và mốc thời gian phê duyệt các quỹ ETF giao ngay Ethereum không minh bạch hoặc được 
thảo luận rộng rãi như đối với Bitcoin. Tuy nhiên, các cuộc thảo luận và hồ sơ cụ thể về các ETF 
giao ngay Ethereum nổi bật đã được đề cập trên phương tiện truyền thông xã hội.

Lĩnh vực tiền điện tử đang rất kỳ vọng vào sự chấp thuận của quỹ ETF Bitcoin giao ngay, với kỳ 
vọng nó sẽ thúc đẩy dòng vốn đầu tư đáng kể từ nhiều nguồn khác nhau. Ngoài ra, những người 
đam mê Bitcoin đang mong chờ sự kiện halving Bitcoin dự kiến diễn ra vào quý 2 năm sau.

2024 Outlook:

Khi chúng ta hướng tới năm 2024, thị trường tiền điện tử đã sẵn sàng ở một thời điểm then chốt với 
sự ra mắt dự kiến của các quỹ giao dịch trao đổi giao ngay (ETF) Bitcoin và Ethereum. Các quỹ ETF 
này, chủ yếu tập trung vào Bitcoin và Ethereum, dự kiến sẽ ảnh hưởng sâu sắc đến bối cảnh tiền 
điện tử rộng lớn hơn với nhiều tác động tích cực khác nhau như tăng cường khả năng tiếp cận thị 
trường, thanh khoản bổ sung, cơ hội đa dạng hóa và nâng cao độ tin cậy của các quỹ ETF tiền điện 
tử.

Bối cảnh tiền điện tử đang trên đà thay đổi đáng kể với sự chấp thuận dự kiến   của quỹ ETF Bitcoin 
giao ngay. Sự phát triển này mang đến một làn sóng phấn khích do tiềm năng dòng vốn đầu tư từ 
nhiều nguồn khác nhau.
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