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Bản quyền 2022 BFXWW Inc. Tên Bitfinex và logo hình chiếc lá là thương hiệu 
được sử dụng theo giấy phép. Tất cả quyền lợi của tác giả được bảo vệ.

Tài liệu này được cung cấp bởi BFXWW Inc. (“Bitfinexˮ) nhằm mục đích cung 
cấp thông tin chung. Các quan điểm, ý kiến được trình bày có thể không phản 
ánh quan điểm của toàn thể Bitfinex và có thể thay đổi mà không cần thông 
báo trước. Thông tin trong bản tin này không phải là lời khuyên về đầu tư, quản 
lý danh mục đầu tư, pháp lý, tài chính hoặc thuế, về kỹ thuật giao dịch, mô 
hình, thuật toán hoặc bất kỳ kế hoạch nào khác, hoặc là khuyến nghị mua, bán 
hoặc giữ bất kỳ token số hoặc tài sản số nào. Không có khuyến nghị hay lời 
khuyên nào được đưa ra về việc liệu bất kỳ tài sản kỹ thuật số nào có phù hợp 
với bạn hay không. Không có lời chào mời hoặc đề nghị mua bán bất kỳ tài sản 
kỹ thuật số nào hoặc quảng bá tài chính dưới bất kỳ hình thức nào.

Bạn không nên giao dịch tài sản số trừ khi bạn hiểu rõ các rủi ro liên quan.

Bạn không nên cam kết quỹ hoặc thế chấp tài sản để giao dịch các loại tài sản 
số khi không sẵn sàng cho trường hợp thua lỗ toàn bộ. Hiệu suất trong quá khứ 
của một tài sản số hoặc chiến lược giao dịch không đảm bảo kết quả hoặc lợi 
nhuận trong tương lai. Bản tin này đưa ra các ý kiến dự đoán — những thông 
tin liên quan đến các sự kiện trong tương lai hoặc diễn biến hiệu suất trong 
tương lai—đây chỉ là những dự báo, ý kiến và giả thuyết về các sự kiện, điều 
kiện, kết quả có thể xảy ra trong tương lai. Các sự kiện hoặc kết quả thực tế có 
thể khác biệt đáng kể.

Địa danh được đề cập, thông tin cung cấp được tham khảo nguồn từ các nhà 
cung cấp nội dung khác. Thông tin này được bảo vệ bởi bản quyền do các nhà 
cung cấp nội dung đó sở hữu hoặc được cấp phép. Bitfinex không tham gia vào 
việc chuẩn bị, áp dụng hoặc chỉnh sửa nội dung này và không ngầm hiểu hay 
công khai tán thành hoặc phê duyệt nội dung đó. Bitfinex không đảm bảo 
thông tin cung cấp trong nội dung của bên thứ ba là chính xác, đầy đủ hoặc kịp 
thời.

Dù Bitfinex cố gắng cung cấp thông tin chính xác và kịp thời, nhưng cả Bitfinex 
cũng như bất kỳ nhà cung cấp nội dung thứ ba cũng không nào đảm bảo tính 
chính xác, kịp thời, đầy đủ hoặc hữu ích của bất kỳ nội dung bản tin nào, và 
không chịu trách nhiệm hoặc trách nhiệm pháp lý đối với bất kỳ nội dung nào 
tương tự. Tất cả nội dung bản tin được cung cấp trên cơ sở "như hiện có".

Không được sử dụng bất kỳ nhãn hiệu, tên thương mại, nhãn hiệu dịch vụ, bản 
quyền, hoặc logo nào của Bitfinex dưới bất kỳ hình thức nào và với mục đích 
biến các mục này thuộc sở hữu, hoặc liên kết với bạn hoặc làm nhầm tưởng 
bạn được sử dụng với sự đồng ý của Bitfinex, và bạn được thông tin rõ rằng 
bạn không có quyền sở hữu nào đối với bất kỳ mục nào trong số trên.

Bản tin này chỉ được cung cấp cho những người nhận được chọn lọc. Bạn 
không nên đăng, truyền tay, phân phối lại hoặc bằng cách nào khác lan truyền 
bất kỳ nội dung của bản tin này cho bất kỳ ai khác.
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EXECUTIVE SUMMARY
BTC chào tháng 9 bằng cú tụt thẳng 10.7% ngay tuần đầu vừa qua, tiếp 
diễn xu hướng giảm đã bắt đầu từ cuối tháng 8. Và sự kiện giảm này cũng 
đẩy giá xuống dưới mốc thấp quan trọng $56,711 – mức mà chúng ta đã 
chứng kiến vào ngày 1/5, trước khi những có sự phục hồi mạnh mẽ sau 
đó. Việc bán tháo trên thị trường là phản ứng hiển nhiên, và đó cũng khiến 
số lượng vị thế đòn bẩy giảm kha khá, gợi ý rằng thị trường có thể đang 
dần chạm đáy cục bộ. Dù vậy, chúng tôi tin rằng thị trường cổ phiếu Mỹ, 
đặc biệt khi nhìn vào chỉ số S&P 500 - vốn đã ghi nhận hiệu suất “bết bátˮ 
nhất kể từ tháng 3/2023 trong tuần qua - vẫn giữ vai trò quan trọng trong 
quỹ đạo ngắn hạn của Bitcoin. Sự tương quan giữa giá Bitcoin và các thị 
trường tài chính truyền thống không vẫn được duy trì, với dòng tiền ETF 
rút ra đáng kể tuần qua, cho thấy các nhà đầu tư tài chính truyền thống 
đang dần “rút chânˮ khỏi tiền điện tử để tránh rủi ro. Đáng chú ý, từ ngày 
27/8, đã có $706.1 triệu USD dòng tiền ra ròng khỏi các quỹ ETF Bitcoin, 
cùng với xu hướng giảm của chỉ số Chênh lệch Khối lượng Lũy kế, phản 
ánh sự bán tháo quyết liệt trên thị trường spot.

Ngược lại, thị trường altcoin đã thể hiện sự kiên cường hiếm có. Khi làn 
sóng bán tháo diễn ra vào tuần trước, Bitcoin dominance, chỉ số đo lường 
vốn hóa thị trường của BTC so với phần còn lại của thị trường tiền điện tử 
(btc. D), đã giảm 1,3%. Trong khi đó, vốn hóa thị trường của tất cả các tài 
sản tiền điện tử khác (ngoại trừ top 10 đã tăng 4,4%. Có thể nói, sự thay 
đổi này cho thấy dấu hiệu về một đế chế mới, khi các nhà đầu tư để tâm 
vào khám phá giá trị từ altcoin, một sự khác biệt so với mô hình truyền 
thống là đổ dồn vào Bitcoin trong các đợt suy thoái.

Tuy nhiên, hợp đồng tương lai của altcoin tụt hạng 55% so với mức cao 
nhất mọi thời đại, cho thấy sự tâm lý thờ ơ và có thể là sự kiệt sức của 
người bán. Cặp Tỷ lệ ETH/BTC, được coi là đại diện cho thị trường altcoin, 
vẫn nằm dưới mức trung bình biến động đơn giản trong 365 ngày, phản 
ánh sự kém hiệu quả lớn của ETH kể từ khi diễn ra sự kiện Merge.

Dù vậy, nếu sự thống trị của Bitcoin thực sự đã đạt đỉnh cục bộ, chúng ta 
có thể chứng kiến giai đoạn altcoin vượt trội hơn trong các tháng tới, có 
khả năng mở ra một quý 4 “nở hoaˮ nếu các áp lực kinh tế vĩ mô có phần 
giảm bớt.

Nguyên nhân chính cho đợt bán tháo tuần trước phần nào vì báo cáo thị 
trường lao động Mỹ tháng 8 chỉ hiển thị mức tăng trưởng khiêm tốn. Tuy 
nhiên, chúng tôi thấy điều này vẫn trấn an Cục Dự trữ Liên bang khi họ 
chuẩn bị chuyển sang giai đoạn hạ lãi suất. Số liệu Việc làm tăng chậm 
hơn so với dự đoán, ngược lại tỷ lệ thất nghiệp đã giảm xuống 4,2% từ 
mức 4,3% vào tháng 7

https://www.tradingview.com/symbols/BTC.D/
https://www.tradingview.com/symbols/OTHERS.D/
https://trading.bitfinex.com/t/ETH:BTC?type=exchange
https://blog.bitfinex.com/education/what-is-the-merge/


Trong lĩnh vực sản xuất, đã xuất hiện bằng chứng về sự thu hẹp liên tục 
trong tháng thứ năm liên tiếp. Do nhu cầu yếu, đây là dấu hiệu rõ ràng 
cho thấy lãi suất cần phải được giảm hơn. Các công ty đang cắt giảm sản 
xuất để bảo vệ biên lợi nhuận, phản ánh sự đi xuống quy mô lớn hơn 
trong hoạt động kinh tế.

Lĩnh vực xây dựng cũng đang cho thấy những dấu hiệu căng thẳng. Cục 
Thống kê thuộc Bộ Thương mại Mỹ báo cáo rằng chi tiêu cho xây dựng 
đã giảm 0,3% trong tháng 7, sau khi “giậm chân tại chỗˮ trong tháng 6. 
Mức giảm này tệ hơn dự báo, phản ánh sự đi xuống quy mô rộng trong 
Thị trường Nhà ở khi khả năng chi trả “hụt hơiˮ và sự bùng nổ nhà ở trong 
đại dịch dần lụi tàn ảnh hưởng đến doanh số bán nhà. Các căn nhà đang 
phải “nằm đợiˮ trên thị trường lâu hơn, và các nhà thầu cũng thận trọng 
hơn khi mở các dự án mới vì số lượng dự án cũ thì “treoˮ thì tăng và nhu 
cầu thị trường lại yếu rõ. Nhìn chung, mặc dù một số lĩnh vực đang có 
những tin vui nhỏ, nhưng các lĩnh vực quan trọng vẫn đang đối mặt với sự 
giảm sút hoạt động.

Trong bản tin crypto tuần trước, ba ngân hàng lớn của Nhật Bản—MUFG, 
SMBC và Mizuho – đang triển khai "Dự án Pax", một chương trình thử 
nghiệm sử dụng stablecoin dựa trên blockchain để hợp lý hóa các thanh 
toán xuyên biên giới, dự kiến triển khai thương mại rộng rãi vào năm 
2025. Dự án sẽ tích hợp khung API của SWIFT để đảm bảo tuân thủ và 
hiệu quả.

Trong khi đó, Cục Dự trữ Liên bang Mỹ đã ban hành lệnh cấm hoạt động 
đối với Ngân hàng United Texas do những thiếu sót trong quản lý rủi ro và 
các thực hiện chống rửa tiền liên quan đến các khách hàng tiền điện tử 
của ngân hàng này. Fed đã yêu cầu ngân hàng cải thiện các quy trình 
giám sát và thẩm định khách hàng.

Chúc các Trader một tuần giao dịch may mắn!
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Bitcoin Chào Tháng 9 Với Cú “Hụt Chânˮ 
Giảm 10.7%

Tuần đầu tiên của tháng 9 khá ảm đạm khi BTC tiếp tục xu hướng sụt giảm từ cuối tháng 8, với giá 
rơi xuống còn $52,756 vào thứ Sáu, ngày 6 tháng 9. Mức này hiện đã đưa BTC xuống dưới ngưỡng 
quan trọng là $56,711 đã được ghi nhận vào ngày 1 tháng 5 - một mức đáng chú ý trên biểu đồ, vì 
những lý do mà chúng tôi sẽ giải thích dưới đây.

Hiện tại, Bitcoin đang giao dịch tại mốc khá quan trọng, và trong khi nhiều chỉ số cho thấy khả 
năng giá sắp chạm đáy cục bộ tạm thời, dòng chảy từ ETF và thị trường giao ngay sẽ là “trùm 
cuốiˮ quyết định số phận của tài sản này.

Hình 1. Biểu Đồ 6H BTC/USD. Nguồn: Bitfinex)

Điểm Đáy ngày 1 tháng 5 có ý nghĩa quan trọng bởi nhiều lý do. Lịch sử đã cho thấy, trong hai lần 
trước khi giá giảm xuống mức này, một đợt phục hồi nhanh chóng đã diễn ra, với giá bật tăng trở lại 
chỉ trong 23 ngày.

Ngày 1 tháng 5 cũng là một điểm quan trọng trong động lực thị trường khi hợp đồng tương lai toàn 
cầu OI) cho các cặp giao dịch liên quan đến BTC chạm mức đáy đầu tiên, sau khi đạt đỉnh cao nhất 
mọi thời đại ATH) là $39.03 tỷ vào ngày 29 tháng 3. 

https://blog.bitfinex.com/wp-content/uploads/2024/05/Bitfinex-Alpha-103.pdf#page=7
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Sự tụt giảm xuống dưới mốc quan trọng như vậy thường liên quan đến việc thanh lý các vị thế có 
đòn bẩy cao, với những đợt thanh lý lớn hoặc cắt lỗ của các vị thế mua dài hạn có đòn bẩy lớn, đặc 
biệt là ở altcoin. Những biến động này giúp loại bỏ sự đầu cơ dư thừa trên thị trường, có thể đặt lại 
các mức giá và tiềm năng tạo nền tảng cho sự ổn định hoặc tăng giá trong tương lai.

Kể từ mức đỉnh cao nhất mọi thời đại ATH) của BTC là $73,666, đồng tiền này đã rơi vào xu hướng 
giảm, với ba đợt điều chỉnh giá lớn, như được thể hiện trong hình dưới đây: lần lượt vào ngày 1 
tháng 5, 5 tháng 7 và 5 tháng 8

Hình 2. Tổng Hợp Đồng Tương Lai Tổng Hợp BTC. Nguồn: Coinglass)

Figure 3. Biểu Đồ Ngày BTC/USD. Source: Bitfinex)
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Mỗi lần BTC tạo đáy thấp hơn đều tương ứng với sự tụt giảm Hợp đồng lương lai OI. Tại thời điểm 
báo cáo, giá BTC đứng ở mức $54,300 và OI khoảng $28.43 tỷ. BTC đã tăng khoảng 10,4% so với 
đáy ngày 5 tháng 8, trong khi OI tăng 6,67% theo dữ liệu từ Coinglass. Điều này cho thấy một mối 
tương quan khá lành mạnh giữa giá BTC và OI, gợi ý rằng đòn bẩy hiện tại không đáng kể trong thị 
trường hợp đồng tương lai vĩnh viễn. Tuy nhiên, chúng tôi không nghĩ đây là tín hiệu đáy, mặc dù nó 
chỉ ra rằng trừ khi có đợt bán tháo lớn hoặc giảm rủi ro đáng kể từ thị trường giao ngay, giá có thể 
dao động hoặc tăng từ các mức hiện tại. Tuy nhiên, nhận định chung của chúng tôi về một tháng 9 
BTC “rớt giáˮ vẫn có giá trị, với lo ngại suy thoái kinh tế kéo dài và đợt bán tháo sau khi cắt giảm lãi 
suất có thể kích hoạt việc giảm rủi ro nhiều hơn trên các thị trường tài chính truyền thống và sự suy 
giảm của SPX.

Chúng tôi cũng nhận thấy sự biến động của BTC tương quan với hiệu suất cổ phiếu Mỹ. Theo quan 
điểm của chúng tôi, nguyên nhân chính dẫn đến đợt bán tháo BTC tuần trước là do sự suy giảm của 
chỉ số S&P 500. SPX đã đóng cửa tuần giảm 4,25%, mức hiệu suất tệ nhất của chỉ số này kể từ 
tháng 3 năm 2023. (tham khảo hình dưới đây)

Hình 4. Biểu Đồ Ngày Chỉ Số S&P 500. Nguồn: SP

Mối tương quan giữa chỉ số S&P 500 SPX) và Bitcoin BTC) vẫn còn đó, mặc dù biên độ giảm của 
Bitcoin trong tuần qua thấp hơn rõ rệt so với SPX. Trong khi SPX, với vốn hóa thị trường đạt 45,8 
nghìn tỷ USD, giảm 4,25%, thì Bitcoin, với vốn hóa thị trường đạt 1,07 nghìn tỷ USD chỉ giảm 5,45%. 
Để có cái nhìn rõ hơn, trong tuần cuối tháng Bảy (bắt đầu từ ngày 28 tháng 7, SPX giảm 2,06% 
trong khi Bitcoin giảm tới 14,9% trong cùng khoảng thời gian. Sự nhạy cảm giảm đối với các biến 
động giảm của thị trường chứng khoán có thể cho thấy người bán có vẻ “đuốiˮ trên thị trường 
Bitcoin, và điều này củng cố giả thuyết rằng các nhà đầu tư tài chính truyền thống thường giảm 
thiểu rủi ro đối với loại tài sản có rủi ro cao như tiền điện tử trước khi cổ phiếu phản ứng lại bối cảnh 
suy thoái thị trường. Điều này được chứng minh thêm qua sự rút tiền ra từ quỹ ETF Bitcoin mà chúng 
ta đã thấy trong tuần qua (xem Hình 5 bên dưới). Tuy nhiên, chúng tôi vẫn thấy mối liên kết giữa hai 
loại tài sản này vẫn không ảnh hưởng.



10

Hình 5. Dòng Tiền Từ Quỹ ETF Bitcoin Spot Của Tất Cả Các Nhà Cung Cấp ETF. 
Nguồn: FarsideUK

Sự sụt giảm của Bitcoin BTC) tuần này đi đôi với xu hướng rút tiền ra đáng kể từ các quỹ ETF 
Bitcoin spot trong tuần qua, nhấn mạnh rằng đợt bán tháo từ cuối tháng 8 chủ yếu đã được thúc 
đẩy bởi thị trường giao ngay. Trong tuần giao dịch kéo dài bốn ngày vừa qua, các quỹ ETF đã ghi 
nhận tổng số rút tiền là 706,1 triệu USD. Với việc rút tiền từ ETF xảy ra trong mỗi phiên giao dịch kể 
từ ngày 27 tháng Tám, chuỗi sự kiện này đánh dấu khoảng thời gian thứ hai dài nhất liên tiếp có 
dòng tiền rút ra âm.
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Kể từ mức đỉnh của chúng ta là 65.000 USD vào ngày 23 tháng Tám, Chênh lệch Khối lượng Lũy kế 
Cumulative Volume Delta - CVD) trên thị trường Spot đã liên tục có xu hướng đi xuống, cho thấy 
hành động bán ra đang áp đảo mua vào trên các sàn giao dịch. Điều này củng cố quan điểm của 
chúng tôi rằng việc bán ra trên thị trường Spot (chủ yếu là bởi các quỹ ETF) đã gây áp lực giảm giá 
lên Bitcoin BTC, đặc biệt là trong phiên giao dịch tại Mỹ. Các quỹ ETF thường áp dụng các chiến 
lược giao dịch dựa trên Giá Trung Bình Có Trọng Số theo Giao Dịch Trade Weighted Average Price - 
TWAP, với các lệnh giao dịch nhỏ hơn được phân bổ theo thời gian để vào và ra khỏi các vị thế.

Hình 6.  Biểu Đồ 2H BTC/USD Với Chênh lệch Khối lượng Lũy kế Spot. Nguồn: Coinalyze)

Suốt tháng qua, đặc biệt là kể từ mức đỉnh ngày 23 tháng 8, các phiên giao dịch của Mỹ có hiệu 
suất kém nhất đối với Bitcoin, với mức hoàn vốn tích lũy đạt 13,23% trong khoảng thời gian này. 
Điều này càng làm rõ mối liên hệ chặt chẽ giữa Bitcoin và các chỉ số chứng khoán của Mỹ. Trong 
một thị trường thanh khoản thấp, với khối lượng giao dịch và lãi suất mở giảm, dòng tiền từ các quỹ 
ETF và sự giảm bớt rủi ro đã chi phối hành động giá của Bitcoin.

Hình 7. Mức Hoàn Vốn Tích Lũy BTC Theo Lượt Truy Cập. Nguồn: Velo)

https://blog.bitfinex.com/wp-content/uploads/2024/09/Bitfinex-Alpha-120.pdf#page=9
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Chỉ số giao dịch của các hợp đồng tương lai và vĩnh viễn hiện cho thấy sự hiện diện “thưa thớtˮ của 
các nhà đầu tư đòn bẩy. Tình trạng này diễn ra ngay sau một đợt điều chỉnh giá đáng kể, thường 
báo hiệu rằng thị trường đang gần hoặc đã đạt đến đáy tạm thời. Tuy nhiên, mối tương quan đang 
diễn ra giữa Bitcoin và chỉ số S&P 500, cùng với ảnh hưởng chi phối của dòng chảy thị trường spot 
đối với hướng đi của giá BTC cho thấy hiệu suất của chứng khoán Mỹ là rất quan trọng cho triển 
vọng ngắn hạn của Bitcoin.

Để Bitcoin có thể trải qua một đợt tăng giá trong tuần tới, mấu chốt là thị trường chứng khoán Mỹ 
phải tìm thấy sự ổn định hoặc động lực tích cực, để có thể dẫn đến việc giảm dòng vốn thoát ra 
khỏi quỹ ETF. Việc giảm áp lực bán trên Bitcoin có thể tạo điều kiện thuận lợi để phục hồi. Vì vậy, 
việc theo dõi cả xu hướng của thị trường chứng khoán và các yếu tố đặc thù của tiền điện tử sẽ là 
rất quan trọng.
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Hình8. Biểu Đồ Theo Giờ BTC.D và OTHERS.D Kể Từ Mức Thấp Ngày 5 Tháng 8.                  Nguồn: 
CryptoCap)

Altcoin “Vụt Sángˮ Khi Tỷ Lệ Thống Trị 
BTC So Với Toàn Bộ Thị Trường Tiền Điện 

Tử Đạt Đỉnh Kỳ Vọng
Dù giá Bitcoin và hợp đồng tương lai OI) của Bitcoin có vẻ đang dịch chuyển đồng đều, với OI của 
Bitcoin vẫn ở mức khá cao, tổng OI của các altcoin đã giảm gần 55% so với mức cao nhất mọi thời 
đại vào tháng 3. Sau đợt giảm giá trên thị trường vào ngày 5 tháng 8, sự thống trị của Bitcoin đã 
đạt mức cao nhất kể từ tháng 3 năm 2021, đạt 57,7%. Tuy nhiên, trong khi đợt điều chỉnh giá tuần 
trước, chỉ số OTHERS.D (đo lường tổng vốn hóa thị trường tiền điện tử của các đồng coin không 
nằm trong top 10 theo vốn hóa thị trường) đã tăng, trong khi sự thống trị của Bitcoin BTC.D giảm.

Thông thường, trong các giai đoạn thị trường suy thoái, các nhà giao dịch thường thanh lý tài sản 
altcoin để chuyển sang đồng Bitcoin hoặc tiền pháp định, dẫn đến sự gia tăng sự thống trị của 
Bitcoin và giảm sự thống trị của các altcoin. Hành vi này dựa trên tâm lý cảm nhận an toàn xem 
Bitcoin như một tài sản ổn định hơn so với các altcoin trong các giai đoạn biến động.

Tuy nhiên, trái ngược với những xu hướng thông thường này, tuần qua kể từ ngày 3 tháng 9 đã cho 
thấy sự thống trị của Bitcoin giảm 1,3%, trong khi sự thống trị của các loại tiền điện tử khác 
OTHERS.D đã tăng 4,4%. (tham khảo hình trên)

Sự phân kỳ này gợi ý một sự thay đổi trong tâm lý của nhà đầu tư và động thái thị trường, nơi mà 
thay vì đổ dồn trông chờ sự an toàn tương đối của Bitcoin, các nhà đầu tư có thể đang thấy giá trị 
tiềm năng hoặc nhận được các tín hiệu tích cực từ thị trường altcoin.

https://www.tradingview.com/symbols/OTHERS.D/
https://www.tradingview.com/symbols/BTC.D/
https://www.tradingview.com/symbols/BTC.D/
https://www.tradingview.com/symbols/OTHERS.D/
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Hình 9. Tổng Số Hợp Đồng Tương Lai Crypto Không Bao Gồm Ether Và BTC.         Nguồn: 
Velo)

Hiệu ứng đã quan sát được và sức mạnh tương đối của các altcoin so với Bitcoin có thể xuất phát từ 
thực tế là phần lớn đợt bán tháo gần đây được thúc đẩy bởi việc rút vốn từ ETF và bán tháo trên thị 
trường spot. Đối với nhiều altcoin đã giảm giá 80% hoặc nhiều hơn so với mức cao nhất mọi thời đại, 
rất có thể các altcoin đã đạt đến ngưỡng “kiệt sứcˮ không thể thanh lý tiếp của người bán.

Cần lưu ý khi có suy đoán rằng sự thờ ơ đối với altcoin khi tổng OI của các đồng coin niêm yết trên 
các sàn giao dịch lớn (không tính Ether và BTC) giảm 55% so với mức cao nhất ghi nhận vào ngày 
25 tháng 3. Hiện tại, tổng giá trị OI của tài sản tiền điện tử, không tính BTC và Ether, đứng ở mức 
8,75 tỷ đô la cho các đồng coin niêm yết trên các sàn giao dịch lớn (xem Hình bên dưới).

Nhìn tổng thể, các altcoin đã liên tục kém hiệu quả hơn so với Bitcoin kể từ đầu năm 2023. Dù có 
một số ngoại lệ, nhưng phần lớn các altcoin đều đang trong xu hướng giảm mạnh so với BTC trong 
vài tháng qua. Lấy ETH làm đại diện cho tất cả các altcoin, tỷ lệ ETH/BTC hiện đang dưới mức Trung 
Bình Đơn SMA) trong 365 ngày và tiếp tục xu hướng rớt hạng kể từ cuối năm 2022.

https://trading.bitfinex.com/t/ETH:BTC?type=exchange
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Figure 10 ETH/BTC Price And 365 SMA. Source: CryptoQuant)

Hiện tại, tỷ lệ ETH/BTC đang nằm dưới mức 0.042, thấp nhất kể từ tháng 4 năm 2021. Kể từ khi 
Ethereum chuyển sang cơ chế Proof-Of-Stake với sự kiện Merge, Ether khá tụt hậu đáng kể so với 
BTC, giảm hơn 44%. Dù có một sự tăng nhẹ trước khi ra mắt các ETF Ethereum spot, tài sản này 
vẫn tiếp tục “dưới kèoˮ Bitcoin.

Hầu hết các tài sản tiền điện tử lớn đều kém hiệu quả hơn Bitcoin kể từ mức thấp của thị trường Gấu 
vào tháng 11 năm 2022. Tuy nhiên, với đợt bán tháo gần đây của BTC, chứng kiến sự giảm sút trong 
số lệnh mở cũng như hiện tượng “đuối sứcˮ của người bán, có thể chỉ số thống trị của Bitcoin đang 
tiếp cận đỉnh tạm thời. Nếu đúng như vậy, toàn bộ thị trường altcoin có thể tiếp tục vượt trội hơn 
Bitcoin trong các đợt tăng giá và thể hiện sự kiên cường trong các giai đoạn giảm giá. Đây sẽ là một 
sự thay đổi lớn trong chế độ của thị trường tiền điện tử và có thể tạo ra một quý 4 lạc quan hơn hẳn, 
nếu các mối lo ngại về vĩ mô có chiều hướng hạ nhiệt.

https://trading.bitfinex.com/t/ETH:BTC?type=exchange
https://blog.bitfinex.com/education/what-is-the-merge/
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Tăng Trưởng Việc Làm Mỹ Tháng 8 Yếu Đi, 
Fed Có Thể Giảm Tốc Độ Cắt Giảm Lãi Suất

Báo cáo tháng 8 thị trường lao động của Mỹ cho thấy sự tăng trưởng khiêm tốn, số liệu này cho 
Cục Dự trữ Liên bang Fed chút an tâm khi họ chuẩn bị cho việc chuyển hướng giảm lãi suất. Mặc 
dù phản ứng của thị trường đối với dữ liệu này là khá mạnh mẽ, nhưng thực chất số liệu việc làm tăng 
ít hơn dự kiến. Tỷ lệ thất nghiệp giảm xuống còn 4,2% từ mức 4,3% của tháng Bảy, cho thấy thị 
trường lao động không rơi tiếp tục rơi vào tình trạng khủng hoảng, điều này không yêu cầu Fed phải 
gấp rút cắt giảm lãi suất lớn trong tháng này.

 

Hình 11. Báo Cáo Việc Làm Tháng 8 Nguồn: Cục Thống Kê Lao Động)
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Báo cáo Tình hình Việc làm của Cục Thống kê Lao động cho thấy sự tăng trưởng tiền lương khá ổn 
định trong nền kinh tế, chúng tôi tin điều này rất quan trọng để hỗ trợ chi tiêu của người tiêu dùng 
và tránh khả năng suy thoái trong ngắn hạn. Tuy nhiên, báo cáo cũng tiết lộ dấu hiệu của sự giảm 
tốc, với 86.000 việc làm được thêm vào trong tháng Sáu và tháng Bảy, ít hơn so với dự kiến ban 
đầu.

Số việc làm ngoài nông nghiệp tăng 142.000 trong tháng 8, sau khi tăng điều chỉnh 89.000 trong 
tháng 7, đánh dấu mức tăng việc làm nhỏ nhất kể từ tháng 12 năm 2020. Dự báo đồng thuận là số 
việc làm sẽ tăng 161.000, cho thấy sự mở rộng chậm hơn mong đợi. Sự giảm tốc trong tăng trưởng 
việc làm chủ yếu được cho là do sự chậm lại trong tuyển dụng.

Chúng tôi dự đoán Fed sẽ nới lỏng chính sách tiền tệ tại cuộc họp Ủy ban Thị trường Mở Liên bang 
vào ngày 18 tháng 9 tới. Các quan chức có thể sẽ thông báo kế hoạch điều chỉnh dần dần để đạt 
được trạng thái trung lập nhằm hỗ trợ hoạt động kinh tế tổng thể.

https://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm
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Hình 12. Chỉ Số PMI Sản Xuất Của ISM Nguồn: Viện Quản Lý Cung Ứng, Macromicro)

Ngành sản xuất đã trải qua tháng giảm quy mô thứ 5 liên tiếp, với sản xuất và đơn đặt hàng mới 
đóng vai trò chính trong sự sụt giảm, theo Báo cáo Chỉ số Quản lý Mua sắm ISM) của Viện Quản 
lý Cung ứng. Chỉ số sản xuất của ISM nhích lên 47,2% từ mức thấp nhất trong tám tháng là 46,8%. 
Mọi chỉ số dưới 50% đều cho thấy sự thu hẹp quy mô của ngành. contraction in the sector.

Lĩnh Vực Sản Xuất Bị Thu Hẹp Quy Mô 
Tháng Thứ Năm Liên Tiếp Do Nhu Cầu Suy 

Yếu Và Chi Phí Gia Tăng

Hình 13. Chỉ Số PMI Sản Xuất Của ISM Nguồn: Viện Quản Lý Cung Ứng)

https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business/pmi/august/
https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business/pmi/august/


20

Nguồn cầu tụt dốc xét trên toàn ngành phản ánh qua nhiều chỉ số: Chỉ số Đơn Đặt Hàng Mới, Đơn 
Đặt Hàng Xuất Khẩu Mới và Chỉ số Đơn Hàng Đang Chờ Xử Lý đều duy trì ở mức khiêm tốn. Sản 
xuất, đo lường bởi cả Chỉ số Sản Xuất và Chỉ số Việc Làm, cũng thể hiện rõ hơn việc giảm quy mô ở 
mức vừa phải, với sản xuất tiếp tục giảm, dù cho số liệu Việc làm khả quan hơn hơn so với tháng 7. 
Nhiều doanh nghiệp bắt đầu cân nhắc thực hiện giảm sản lượng sản xuất và số lượng nhân viên 
trong tháng 8. Báo cáo ISM cũng lưu ý rằng các nhà sản xuất tiếp tục phải đối mặt với chi phí đầu 
vào ngày càng tăng trong tháng trước. Giá cả mà các doanh nghiệp phải trả đã tăng lên mức 54 trên 
chỉ số, so với 52,9 trong tháng 7.

Với nhu cầu giảm mạnh, các công ty đã giảm sản xuất để bảo vệ cấu trúc giá cả và duy trì biên lợi 
nhuận. Sự giảm tốc trong hoạt động kinh tế cũng được phản ánh trong Báo cáo Tình trạng Việc Làm 
và Tóm tắt về Doanh thu lao động của Cục Thống kê Lao động, cho thấy số lượng việc làm rơi xuống 
đáy thấp nhất kể từ năm 2021. Tuy nhiên, mặc dù số lượng việc làm giảm, tỷ lệ thất nghiệp đã cải 
thiện lên 4,2%, phù hợp với dự báo của chúng tôi trong Bitfinex Alpha tuần trước về triển vọng thị 
trường lao động đang cải thiện. Trong khi các doanh nghiệp vẫn thận trọng trong việc bổ sung vị trí 
mới, họ vẫn giữ lại nhân viên, và một số ngành vẫn đang tạo thêm việc làm, dẫn đến sự phục hồi nhẹ 
trong thị trường lao động.

Mặc dù Cục Dự trữ Liên bang đã báo hiệu khả năng chuyển hướng giảm lãi suất, ngành sản xuất vẫn 
đang phải gánh chịu chi phí vay mượn cao, điều này chúng tôi không kỳ vọng có xu hướng giảm 
trong thời gian gần. Sự phục hồi trong ngành có thể mất vài tháng, vì các tác động của chính sách 
tiền tệ lỏng lẻo sẽ cần thời gian để thể hiện rõ. Sự không chắc chắn về các đợt cắt giảm lãi suất 
trong tương lai của Fed tiếp tục “chao đảoˮ cung và cầu trong ngành sản xuất.

https://www.bls.gov/news.release/jolts.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/jolts.nr0.htm
https://blog.bitfinex.com/wp-content/uploads/2024/09/Bitfinex-Alpha-120.pdf#page=24
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Chi Tiêu Xây Dựng Xuống Dốc, Hệ Quả Do 
Tồn Kho Leo Thang Và Doanh Số Nhà Bán 

Chững Lại
Theo báo cáo Chi tiêu xây dựng hàng tháng của Cục Điều tra Dân số Hoa Kỳ vào tháng 7, chi tiêu 
xây dựng giảm 0,3%. Con số này có phần tệ hơn dự đoán, khi các dự báo chung chỉ ra mức giảm 
“nhẹ nhàngˮ hơn, khoảng 0,1%. Mặc dù giảm khi so sánh theo tháng, nhưng so với cùng kỳ tháng 7 
năm ngoái thì Chi tiêu xây dựng vẫn tăng 6,7%.

Các dự án xây dựng tư nhân “chung số phậnˮ khi giảm 0,4% trong chi tiêu, với mức đầu tư vào nhà 
ở cũng giảm tương tự. Đáng chú ý, chi tiêu cho các dự án xây dựng nhà ở đơn lập mới lại giảm mạnh 
1,9%, trong khi chi tiêu cho nhà ở nhiều gia đình không thay đổi. Lãi suất thế chấp tăng chóng mặt 
từ đầu năm đã làm suy yếu nỗ lực xây dựng nhà ở, góp phần vào lượng tồn kho dư thừa ở nhiều khu 
vực..

Hình 14. Lãi Suất Thế Chấp Cố Định tại Hoa Kỳ Nguồn: FreddieMac)

“Bộ đôiˮ Khả năng chi trả nhà ở giảm sút và Sốt nhà đất trong thời kỳ đại dịch suy yếu đã “ghìm 
chânˮ doanh số bán nhà ở nhiều thị trường. Hiển nhiên, những ngôi nhà “tồnˮ thị trường lâu hơn, với 
lượng lưu kho nhà ở tăng lên ở hầu hết các khu vực. Các nhà xây dựng trở nên thận trọng, và có 
phần trì hoãn việc bắt đầu các dự án mới do thừa cung thiếu cầu.

https://www.census.gov/construction/c30/current/index.html
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Giá nhà đất vào năm 2024 chỉ giảm nhẹ 3% kể từ cuối năm 2023. Tuy nhiên, với lượng tồn kho 
ngày càng leo thang, người mua được lợi khi nắm giữ nhiều lợi thế hơn để “dealˮ được giá hời. 
Tháng 8 năm 2024 đánh dấu 8 tháng liên tiếp Lượng tồn kho tăng trưởng, với số lượng nhà sẵn có 
cao hơn 36% so với cùng kỳ năm ngoái. Ngoài ra, những đợt cắt giảm lãi suất dự kiến của Fed có 
thể làm giảm thêm lãi suất thế chấp, cho phép người mua nhà “dễ thởˮ hơn.

Khi Khả năng chi trả nhà ở còn là thách thức, ngành xây dựng có thể vẫn phải “gồng gánhˮ áp lực. 
Tuy nhiên, với điều kiện tài chính thuận lợi hơn ở thời điểm gần, thị trường kỳ vọng dần dần phục hồi 
trong những tháng tới. Dự đoán các hoạt động mua bán sẽ dần thoát cảnh “ế ẩmˮ khi lãi suất giảm 
từ từ trong năm tới, và có thể đạt đỉnh vào tháng 9, khi Fed quyết định hạ lãi suất.

Hình 15. Lượng Tồn Kho Nhà Ở Tại Hoa Kỳ Nguồn: Macromicro)
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Các “Ông Lớnˮ Ngành Ngân Hàng Nhật 
Bản Thử Nghiệm Nền Tảng Chuyển 

Stablecoin Xuyên Biên Giới, Tham Vọng 
Đẩy Nhanh Các Giao Dịch Quốc Tế

Hình 16. Các Ngân Hàng Lớn Nhất Nhật Bản Thử Nghiệm Nền Tảng Chuyển Stablecoin Xuyên Biên 
Giới Để Đẩy Nhanh Các Giao Dịch Quốc Tế

● Ba “ông lớnˮ Ngân hàng Nhật Bản – MUFG, SMBC và Mizuo – bắt tay vào “đường đuaˮ khi 
khởi động “Dự án Pax,ˮ  một chương trình thí điểm sử dụng stablecoin dựa trên công nghệ 
blockchain nhằm tăng tốc giao dịch quốc tế cho doanh nghiệp.

● Dự án dự kiến sử dụng nền tảng API của SWIFT để đảm bảo tuân thủ chính sách và hiệu 
quả, với mục tiêu cuối cùng là thương mại hóa nền tảng vào năm 2025.

Ba ngân hàng hàng đầu Nhật Bản, Mitsubishi UFG Financial Group, Sumitomo Mitsui Banking Corp, 
và Mizuho, đang chuẩn bị thử nghiệm nền tảng chuyển stablecoin xuyên biên giới nhằm rút ngắn 
thời gian các giao dịch quốc tế cho doanh nghiệp. Sáng kiến này được gọi là “Dự án Pax,ˮ  sẽ sử 
dụng các stablecoin phát hành thông qua Progmat, một startup blockchain được hỗ trợ bởi ba ngân 
hàng này cùng với SBI Holdings và Japan Exchange Group. Thử nghiệm này sẽ được Progmat quản 
lý cùng với Datachain, một startup tập trung vào khả năng tương tác blockchain, và TOKI, đối tác 
của Progmat và Datachain cung cấp cơ sở hạ tầng cross-chain. Theo thông cáo báo chí, thử 
nghiệm này sẽ khám phá các giao dịch cross-chain

https://www.datachain.jp/news/progmat-and-datachain-launch-project-pax
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Dự án này dự kiến sử dụng khung API hiện có của SWIFT, cho phép các ngân hàng sử dụng 
Progmat để thực hiện các giao dịch trên mạng lưới blockchain. Sự tích hợp này được thiết kế nhằm 
giải quyết các thách thức như tuân thủ chống rửa tiền, đồng thời đơn giản hóa quy trình và giảm 
chi phí liên quan đến các giao dịch bằng tiền pháp định. Đội ngũ dự án cũng nhấn mạnh rằng hệ 
thống này sẽ giúp các tổ chức tài chính loại bỏ những sự trùng lặp trong hoạt động và giảm thiểu 
nhu cầu đầu tư lớn.

Bắt đầu với một thử nghiệm, “Dự án Paxˮ dự kiến sẽ có một nền tảng hoạt động đầy đủ vào năm 
2025. Trong một bài đăng trên blog, đội ngũ dự án đã nhấn mạnh rằng việc tích hợp stablecoin 
được quản lý và các mã cross-chain tiêu chuẩn an toàn sẽ cho phép các doanh nghiệp thực hiện 
các giao dịch xuyên biên giới với tốc độ của internet.

Progmat đã xây dựng nền tảng stablecoin của mình tên “Progmat Coin,ˮ  với sự hỗ trợ từ nhiều tổ 
chức tài chính lớn. Các stablecoin được tạo ra trên nền tảng này có thể được định danh bằng các 
loại tiền tệ chính như JPY, USD và EUR, cho phép giao dịch cả trong nước và quốc tế.

https://blog.cosmos.network/cross-border-stablecoin-transfer-platform-1c5acfeb1f14
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● Cục Dự trữ Liên bang Hoa Kỳ Fed đã ban hành lệnh ngừng hoạt động đối với Ngân hàng 
United Texas, trụ sở tại Dallas, sau khi phát hiện những thiếu sót trong quản lý rủi ro và 
tuân thủ chống rửa tiền liên quan đến khách hàng giao dịch crypto.

● Ngân hàng United Texas được yêu cầu tăng cường giám sát và cải thiện chương trình thẩm 
định khách hàng sau các phát hiện của Fed. 

Cục Dự trữ Liên bang đã phát hiện ra những "thiếu sót nghiêm trọng" trong việc quản lý rủi ro của 
Ngân hàng United Texas của nhóm khách hàng sử dụng tiền điện tử, theo một cuộc kiểm tra gần 
đây. Ngân hàng có trụ sở tại Dallas bị cho là thiếu sót trong quản trị và giám sát, đặc biệt là đối với 
các khách hàng ngân hàng đại diện nước ngoài và tiền ảo.

Trong lệnh “cấm cửaˮ được ban hành vào tuần trước, Fed đã chỉ ra những sai sót trong quản lý rủi 
ro của ngân hàng và việc tuân thủ các luật chống rửa tiền AML. Cả Ngân hàng United Texas và 
Fed đều đồng ý với lệnh này, yêu cầu ngân hàng thực hiện các hành động khắc phục.

Ngân hàng đã tiến hành cải thiện các chương trình tuân thủ Đạo luật Bảo mật Ngân hàng và AML, 
đồng thời ban giám đốc của ngân hàng hiện có nhiệm vụ đệ trình kế hoạch chi tiết nhằm tăng 
cường giám sát các nỗ lực tuân thủ, bao gồm việc cải thiện chương trình thẩm định khách hàng, 
cùng với những cải cách khác.

Hình 17. Ngân Hàng United Texas Đối Mặt Với Sự Giám Sát Theo Quy Định Liên Quan Đến Thiếu 
Sót Về Crypto

Ngân Hàng United Texas Đối Mặt Với Án 
Phạt Bị Giám Sát Theo Quy Định Do Thiếu 

Sót Liên Quan Đến Tiền Điện Tử

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/enf20240904a2.pdf
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Ngân hàng United Texas trước có tiền lệ hợp tác với các công ty crypto như Stellar Foundation và 
Circle's USDC, đóng vai trò là ngân hàng thanh toán cho việc tích hợp Stellar blockchain vào các 
giao dịch USDC của MoneyGram.

Hành động này đánh dấu lần thứ hai trong vòng một tháng mà Cục Dự trữ Liên bang thực hiện các 
biện pháp cưỡng chế đối với một ngân hàng liên quan đến khách hàng sử dụng tiền điện tử. Những 
thiếu sót tương tự cũng đã được báo cáo đối với việc tuân thủ yêu cầu chống rửa tiền AML của 
Customers Bancorp Inc. vào tháng 8.

https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/enf20240808a1.pdf
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/files/enf20240808a1.pdf
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WisdomTree “Bỏ Cuộc Chơiˮ Rút Đơn Xin 
Phê Duyệt Spot Ether ETF Trước Biến Đổi 

Bất Ổn Của Thị Trường

● WisdomTree đã rút lại đơn xin phê duyệt quỹ giao dịch hoán đổi ETF) spot Ether, được nộp 
vào tháng 5 năm 2021.

● Quyết định này trùng khớp với việc VanEck đóng cửa quỹ Ether ETF dựa trên hợp đồng 
tương lai của mình, khi các ETF spot tiền điện tử chiếm ưu thế về dòng vốn.

WisdomTree, nhà quản lý tài sản hàng đầu của Hoa Kỳ, quyết định rút đơn xin phê duyệt quỹ ETF 
spot Ether với Ủy ban Chứng khoán và Giao dịch Hoa Kỳ SEC, hơn ba năm sau khi nộp đơn. Công 
ty đã đệ trình yêu cầu chính thức ngày 27 tháng 5 năm 2021, nhưng trong một hồ sơ nộp cho SEC 
vào thứ Sáu, ngày 6 tháng 9, họ đã yêu cầu rút đơn.

Tổ chức này ban đầu nộp đơn xin phê duyệt này nhằm mục đích niêm yết cổ phiếu quỹ ETF 
Ethereum trên sàn giao dịch BZX của Chicago Board Options Exchange. Vào thời điểm nộp đơn, 
WisdomTree nhấn mạnh rằng thị trường Ether đã trưởng thành và hoạt động hiệu quả với quy mô 
tương tự như thị trường Bitcoin.

Việc rút đơn này trùng với quyết định của VanEck tuần trước về việc đóng cửa quỹ Ether ETF dựa 
trên hợp đồng tương lai do thiếu nguồn cầu, khi các ETF spot tiền điện tử tiếp tục chiếm ưu thế 
trong dòng vốn thị trường.

Theo dõi cộng đồng Bitfinex Vietnam tại Telegram, Twitter & Facebook để cập nhập 
các sự kiện và thông tin sớm nhất nhé!

Hình 18. WisdomTree Rút Lại Đơn Xin Phê Duyệt Spot Ether ETF Giữa Sự Thay Đổi của Thị Trường

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1864519/000121465924016199/wte95241rw.htm
https://www.businesswire.com/news/home/20240906738586/en/VanEck-Announces-Change-to-ETF-Product-Line
https://www.businesswire.com/news/home/20240906738586/en/VanEck-Announces-Change-to-ETF-Product-Line
https://marketing.bitfinex.com/click.html?x=a62e&lc=Iv6&mc=c&s=M8Ve&u=I&z=NFhRFlC&
https://marketing.bitfinex.com/click.html?x=a62e&lc=Ivh&mc=c&s=M8Ve&u=I&z=NBnCcOP&
https://marketing.bitfinex.com/click.html?x=a62e&lc=Ivk&mc=c&s=M8Ve&u=I&z=N6AMMdb&
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