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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 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.



EXECUTIVE SUMMARY

Bitcoin vẫn còn đang trong giai đoạn điều chỉnh, từ $109,590 ngày 20/1 
đến chạm $77,041 ở tuần trước - một cú rơi sâu thứ hai (gần 30%) trong 
chu kỳ tăng này. Trước đây, Bitcoin thường tăng phi mã sau những cú tụt 
huyết áp 30%, nhưng lần này thì chưa chắc chắn! Các cá mập và dòng 
tiền từ quỹ ETF từng giúp Bitcoin ổn định sau những cú chao đảo, nhưng 
hiện tại, quỹ ETF Bitcoin spot Mỹ đang chịu làn sóng rút vốn tới $921,4 
triệu chỉ trong một tuần. Các ông lớn vẫn chưa toàn lực bơi vào cuộc 
chơi, dẫn đến lực bán hiện vẫn chiếm ưu thế.

Hình: Dòng Vốn Bitcoin Theo Từng Nhóm Nắm Giữ Ngắn Hạn. Nguồn: Glassnode)

Các nhà đầu tư ngắn hạn đa số đang đu đỉnh và cắn răng gồng lỗ, dẫn 
đến tăng áp lực bán ra trên thị trường. Đặc biệt, nhóm traders vừa FOMO 
trong 730 ngày qua đang là những người dễ bỏ cuộc chơi nhất. Lịch sử 
đã cho thấy, mỗi khi dòng tiền mới chững lại và chi phí đầu vào bắt đầu 
chuyển hướng, đó là dấu hiệu thị trường đang nguội dần. Hiện tại, Bitcoin 
đang cố gắng neo vững các mốc quan trọng, nhưng nếu không có dòng 
tiền mới đổ vào, rất có thể thị trường sẽ rơi vào tình trạng tích lũy kéo dài, 
hoặc có thể tụt sâu hơn khi nhóm cá con mất khả năng gồng và lựa chọn 
thoát hàng.

Giờ đây, mọi con mắt đều đổ dồn vào động thái của các tổ chức lớn. Liệu 
nhà đầu tư dài hạn và tổ chức có nhân cơ hội này để gom hàng hay 
không? Nếu dòng tiền lớn đổ vào, đó sẽ là tín hiệu tích cực giúp Bitcoin lấy 
lại vị thế và xoay chuyển tình hình.

BTC ÔM HY VỌNG
TRỞ LẠI THỜI HOÀNG KIM!



Kinh tế Mỹ cũng đứng trước bước ngoặt quan trọng. Thị trường lao động 
tuy có sức mạnh bền bỉ nhưng đã xuất hiện dấu hiệu chững lại, lạm phát 
ngược lại có xu hướng ổn định, nhưng tâm lý người tiêu dùng lại có phần 
xuống dốc. Trong tháng Hai, giá vé máy bay và xăng dầu giảm hỗ trợ kiềm 
chế lạm phát, nhưng chi phí nhà ở leo thang, cộng với nguy cơ gián đoạn 
chuỗi cung ứng và áp lực từ thuế quan mới có thể đẩy giá cả tăng trở lại 
trong thời gian tới. Dù số lượng việc làm tăng đều và tỷ lệ sa thải giảm 
xuống mức thấp nhất trong 7 tháng, nhưng tỷ lệ lao động bán thời gian 
không tự nguyện lại đang dội lên, khiến nhiều người lo lắng về sự ổn định 
dài hạn. Với tâm lý thị trường bị ảnh hưởng bởi các chính sách thương mại 
mới chưa rõ ràng và kỳ vọng lạm phát tăng cao, mọi con mắt đang đổ dồn 
vào Fed - liệu họ có thể tiếp tục giữ vững nền kinh tế ổn định hay trượt dốc 
sâu hơn.

Chỉ Số Niềm Tin Tiêu Dùng Đại Học Michigan Nguồn: Đại Học Michigan, Macrmicro)

Trong khi nền kinh tế truyền thống đối mặt với nhiều thách thức, thị trường 
crypto ngược lại đang sôi động với bước tiến lớn tích cực liên tiếp. Sàn 
Cboe BZX vừa đưa ra đề xuất staking cho ETF Ethereum của Fidelity, giúp 
nhà đầu tư có thể nhận lợi suất 34%/năm ngay trong ETF. Nhưng tất 
nhiên, SEC luôn thận trọng cực kỳ! Trong khi đó, Thái Lan vừa bật đèn 
xanh cho giao dịch USDt và USDC trên các sàn được cấp phép - một động 
thái có thể ảnh hưởng đến cách thế giới quản lý stablecoin. Tại Mỹ, 
Thượng nghị sĩ Cynthia Lummis tiếp tục thúc đẩy Đạo luật BITCOIN nhằm 
thành lập Dự trữ Bitcoin Quốc gia, nhưng không ngoài dự đoán, vẫn vấp 
phải sự phản đối từ ngân hàng và Fed. Trong một diễn biến khác, 
Strategy™ vừa thông báo phát hành 21 tỷ USD cổ phiếu để gom thêm 
Bitcoin - một dấu hiệu rõ ràng rằng các tổ chức lớn đang ngày càng đổ 
dồn sự chú ý vào thị trường này, và muốn chớp cơ hội mới. Crypto hòa 
nhập nhanh chóng bất ngờ với tài chính truyền thống, và những diễn biến 
này chắc chắn sẽ để lại dấu ấn lâu dài!
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Bitcoin Trong Thế Giằng Co Trong Biên Độ 
Hẹp, Đà Giảm Vẫn Chưa Hạ Nhiệt

Bitcoin chạm đỉnh lịch sử $109,590 vào ngày 20/1, trùng với ngày ông Donald Trump nhậm chức, 
và từ đó đến nay giá đã đi theo chiều hướng không mấy vui vẻ. Đợt giảm gần nhất kéo Bitcoin về 
$77,041 vào tuần trước, tương đương mức điều chỉnh đậm 29,7%, trở thành lần điều chỉnh sâu thứ 
hai của chu kỳ tăng này.

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

Thông thường, thị trường Bò của Bitcoin không thiếu vắng những cú điều chỉnh 30% trước khi quay 
đầu up-trend mạnh mẽ. Nhưng lần này lại khác. Nếu trong quá khứ, khi dòng tiền các tổ chức đổ vào 
thông qua quỹ ETF Bitcoin spot và các công ty lớn tích lũy tài sản, Bitcoin chỉ điều chỉnh sương 
sương 1822% vụt tăng. Nay với mức giảm 29,7%, Bitcoin đã bước ra khỏi mô hình điều chỉnh quen 
thuộc của chu kỳ này.

Liệu đây là điểm dừng hay chỉ là lùi một bước để tiến ba bước? Nhìn vào dữ liệu lịch sử, những lần 
giảm sâu 30% trước đây thường là dấu hiệu cho cú bật mạnh sau đó. Nếu Bitcoin giữ vững vùng này, 
một nhịp phục hồi mạnh mẽ có thể đang đợi thờ cơ bùng nổ lúc trước!
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Nếu xét những lần điều chỉnh trước đây, lực mua từ quỹ ETF chống lưng cho Bitcoin giữ vững vị thế. 
Nhưng lần này, sự thiếu vắng dòng tiền tổ chức đang khiến thị trường suy đoán. Xu hướng rút vốn 
khỏi ETF Bitcoin vẫn tiếp diễn trong tuần qua, với tổng giá trị rút ròng $921,4 triệu, xảy ra trong 4 
trên 5 phiên giao dịch. Xem Hình 2 bên dưới)

Hình 2. Dòng Vốn Ròng Vào Các ETF Bitcoin Giao Ngay Tại Mỹ. 
Nguồn: Farsideuk)

Bitcoin hiện đang ở điểm giao quan trọng. Xu hướng trong những tuần tới phụ thuộc rất lớn vào tình 
hình của dòng vốn ETF, bối cảnh vĩ mô và thanh khoản thị trường. Nếu các tổ chức lớn quay lại gom 
hàng, Bitcoin sẽ bắt đầu xu hướng tăng mới. Ngược lại, nếu thị trường vẫn thận trọng và giữ mình cẩn 
thận, một giai đoạn tích lũy dài, hoặc một đợt điều chỉnh nóng mắt hơn khả năng lớn sẽ xảy ra.
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Áp lực bán vẫn đè đầu Bitcoin khi phần lớn traders ngắn hạn STH) đang đu đỉnh và trở thành nhân tố 
kéo giá tụt giá. Nhóm này là những nhà đầu tư nắm BTC dưới 180 ngày, hiện cắn răng gồng lỗ ròng, 
mà lịch sử cho thấy thường dẫn đến kết quả là bán tháo. Trong đó, dễ “bay màuˮ nhất là các cá con, 
những địa chỉ ví nắm dưới 1 BTC, có xu hướng chốt lỗ ngay khi giá nhích lên để thoát khỏi tình trạng 
lỗ vốn.

Hình 3. Dòng Vốn Bitcoin Theo Nhóm Nhà Đầu Tư Ngắn Hạn. Nguồn: Glassnode)

Nếu dựa vào thời gian mua và nắm giữ BTC, có thể phân loại hai nhóm nhà đầu tư ngắn hạn: nhóm 
730 ngày 1w–1m và nhóm 13 tháng 1m–3m.

Thông thường, khi thị trường vào mùa sôi động, chi phí mua trung bình của nhóm 1w–1m cao hơn 
nhóm 1m–3m, phản ánh sự lạc quan và nhu cầu tăng trưởng theo động lực giá. Tuy nhiên, đến 
Q1/2025, xu hướng này bắt đầu chững lại, báo hiệu dấu hiệu đầu tiên của suy yếu nhu cầu. Khi 
Bitcoin rớt xuống dưới $90,000 và đứng ở đó, mô hình đã xác nhận sự chuyển đổi sang dòng vốn 
ròng đi xuống - dấu hiệu cho thấy vốn mới không còn đổ vào thị trường với tốc độ cũ, chuyển từ 
hưng phấn hậu ATH sang trạng thái giao dịch thận trọng hơn.
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Hình 4. Tỷ Lệ Lợi Nhuận Giao Dịch Của Người Nắm Giữ Bitcoin Ngắn Hạn. Nguồn: 
Cryptoquant)

Nhà đầu tư mới ngày càng ngại chơi lớn mạo hiểm, không còn đủ tiềm lực để chống chọi áp lực bán 
và đây là một dấu hiệu không mấy tích cực cho thị trường. Các yếu tố vĩ mô như căng thẳng địa 
chính trị, dòng vốn ETF liên tục thoát, và sự hụt hơi của các tài sản rủi ro đang đẩy sự do dự này lên 
cao. Nếu không có dòng tiền mới đổ vào, Bitcoin có nguy cơ mắc kẹt trong giai đoạn tích lũy kéo 
dài, thậm chí đối diện với áp lực giảm khi nhóm nhà đầu tư ngắn hạn, vốn đang gồng lỗ, sẽ buộc phải 
bán ra.

Một chỉ số quan trọng để đo lường áp lực bán là Tỷ lệ lợi nhuận giao dịch của nhà đầu tư ngắn hạn 
STHSOPR – giúp xác định liệu nhà đầu tư ngắn hạn đang chốt lời SOPR  1) hay cắt lỗ SOPR  1. 
Đây là một thước đo trực quan về tâm lý thị trường và mức độ căng thẳng của nhà đầu tư.

Kể từ khi Bitcoin mất mốc $95,000, chỉ số STHSOPR trung bình 30 ngày luôn dưới 1, báo hiệu rằng 
phần lớn nhà đầu tư ngắn hạn đang bán lỗ. Trong những pha xả mạnh, chỉ số này còn giảm xuống 
0.97 khi BTC chạm $78,000 – một trong những đợt “xả hàngˮ mạnh nhất của chu kỳ này.
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Áp lực bán dai dẳng phần nào dọa các nhà đầu tư mới run tay, kéo theo làn sóng bán cắt lỗ trên diện 
rộng. Thường thì sau những đợt tháo chạy này, thị trường sẽ bước vào giai đoạn Cạn nguồn cung – 
khi những người bán yếu vía đã văng khỏi cuộc chơi và các tay chơi lớn bắt đầu đi gom tích lũy. Các 
nhà đầu tư dài hạn luôn để mắt đến những vùng đầu hàng này, bởi khi STHSOPR giảm sâu, nó có 
thể trở thành một tín hiệu mua ngược dòng, báo hiệu thị trường phần cao có đảo chiều.

Hiện tại, Bitcoin đang trong đợt điều chỉnh lớn thứ hai của chu kỳ này, và mức “đầu hàngˮ của nhóm 
STH sẽ quyết định hướng đi tiếp theo. Nếu nhóm này tiếp tục bán tháo, giá có thể trượt xuống thấp 
hơn mà không có đợt hồi phục đáng kể. Nhưng nếu các nhà đầu tư dài hạn hoặc dòng tiền tổ chức 
xuất hiện, thị trường có thể quay xe phản ứng mạnh và tâm lý sẽ nhanh chóng thay đổi theo hướng 
tích cực.
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TỔNG QUAN 
DIỄN BIẾN VĨ MÔ
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Lạm Phát và Chính Sách Thương Mại: 
Kịch Bản Nào Cho Nền Kinh Tế Mỹ?

Lạm phát tại Mỹ tháng 2 ghìm đà tăng, khi giá Nhà ở leo thang nhưng bù lại, giá vé máy bay hạ 
mạnh. Điều này có thể giúp Fed dễ thở hơn trong ngắn hạn, khi họ có thêm thời gian để quan sát 
tác động của các tranh chấp thương mại. Tuy nhiên, đây có thể chỉ là một quãng giải lao trước khi 
các loại thuế mới đẩy chi phí sinh hoạt tăng chóng mặt trở lại trong thời gian tới.

Chỉ số giá tiêu dùng CPI, một thước đo mức độ đắt đỏ của cuộc sống, chỉ tăng 0,2% trong tháng 2 - 
mức thấp nhất kể từ tháng 10/2024. Trong khi đó, tháng 1 chứng kiến mức tăng mạnh hơn 0,5%, theo 
báo cáo của Cục Thống kê Lao động Mỹ công bố ngày 12/3. Giá nhà ở vẫn là gánh nặng đẩy lạm 
phát lên cao với mức tăng 0,3% trong tháng 2, sau khi đã leo 0,4% vào tháng trước đó.

May mắn thay, một số khoản chi tiêu khác đã giúp thị trường giảm nhiệt. Giá vé máy bay giảm 4%, 
chu thấy nhu cầu đi lại yếu đi khi cả doanh nghiệp lẫn người tiêu dùng siết hầu bao lại. Các hãng 
hàng không Mỹ đã nhanh chóng hạ dự báo lợi nhuận, với lý do nền kinh tế đang ngày càng trở nên 
khó đoán. 

Hình 5. Mức Thay Đổi Chỉ Số Giá Tiêu Dùng Theo Năm Nguồn: Cục Thống Kê Lao 
Động, Macromicro)

https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm


14

Giá xăng dầu giảm 1% trong bối cảnh kinh tế toàn cầu chững lại, kéo theo nhu cầu tiêu thụ dầu đi 
xuống. Trong khi đó, giá thực phẩm tăng nhẹ 0,2%, thấp hơn mức 0,4% của tháng Một. Hàng tạp 
hóa không có biến động lớn, nhưng giá trứng lại bất ngờ phi mã 10,4% do khủng hoảng nguồn cung 
từ dịch cúm gia cầm. Tính từ năm ngoái, giá trứng đã tăng tới 58,8% – một con số ám ảnh với người 
tiêu dùng khi bàn về lạm phát.

Chỉ số giá tiêu dùng CPI) tăng 2,8% trong tháng Hai, thấp hơn mức dự báo 2,9% và giảm nhẹ so với 
3% của tháng Một. Nếu loại bỏ thực phẩm và năng lượng, lạm phát lõi tăng 0,2%, thấp hơn mức 
0,4% trước đó, nhờ giá vé máy bay và ô tô mới hạ nhiệt.

Dù vậy, thị trường tài chính vẫn đầy biến động khi giới đầu tư lo ngại về chiến tranh thương mại và tác 
động của nó đến kinh tế Mỹ.

Đầu tháng Hai, chính quyền Mỹ mạnh tay áp thuế 20% lên hàng hóa Trung Quốc và 25% lên hàng 
nhập khẩu từ Canada, Mexico. Tuy nhiên, các mặt hàng thuộc chuỗi cung ứng ô tô đạt tiêu chuẩn 
USMCA vẫn được miễn thuế. Trong khi đó, Mỹ cũng áp thuế mới lên nhôm và thép trên toàn cầu, dẫn 
đến phản ứng quyết liệt từ châu Âu.

Lo sợ giá cả tiếp tục leo thang, người tiêu dùng tranh thủ mua các mặt hàng lâu bền như ô tô, và xu 
hướng này sẽ sớm phản ánh trong dữ liệu kinh tế.

Lạm phát có dấu hiệu hạ nhiệt, nhưng Cục Dự trữ Liên bang vẫn chưa hết đau đầu. Nếu thuế quan 
tiếp tục đẩy chi phí sản xuất và tiêu dùng lên cao, Fed có thể phải suy nghĩ lại về chiến lược lãi suất. 
Tạm thời thì vẫn ổn, nhưng một cú tăng tốc bất ngờ của lạm phát từ căng thẳng thương mại vẫn là 
điều cần dè chừng cẩn thận.

https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/02/fact-sheet-president-donald-j-trump-imposes-tariffs-on-imports-from-canada-mexico-and-china/
https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/03/fact-sheet-president-donald-j-trump-adjusts-tariffs-on-canada-and-mexico-to-minimize-disruption-to-the-automotive-industry/
https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/02/fact-sheet-president-donald-j-trump-restores-section-232-tariffs/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_740
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Thị trường lao động Mỹ vững đà phục hồi mạnh mẽ trong tháng đầu năm 2025. Báo cáo số liệu 
việc làm tháng một cho thấy nhu cầu tuyển dụng dồi dào sôi động, và đến tháng hai, tiếp tục tạo 
thêm 151.000 việc làm mới – một dấu hiệu khẳng định sức chống chịu “không phải dạng vừaˮ 
của thị trường lao động. Mặc cho những biến động kinh tế toàn cầu, báo cáo JOLTS từ Cục Thống 
kê Lao động Mỹ công bố ngày 11/3 cho thấy sự ổn định đáng kể trong lĩnh vực việc làm.

Thị Trường Việc Làm Ổn Định, 
Nhưng Dè Chừng Nguy Cơ Từ Chính 

Sách Thương Mại và Tài Khóa

Hình 6. Khảo Sát Cơ Hội Việc Làm Và Biến Động Lao Động Nguồn: Cục Thống Kê Lao Động)

Hình 7. Tổng Số Lao Động Bị Sa Thải Và Chấm Dứt Hợp Đồng Trong Khu Vực Phi Nông Nghiệp 
Nguồn: Cục Thống Kê Lao Động Qua FRED

https://www.bls.gov/news.release/pdf/empsit.pdf
https://www.bls.gov/news.release/jolts.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/jolts.nr0.htm
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Tháng 1 tích cực với số lượng việc làm mới tăng thêm 232.000 nâng tổng lên 7,74 triệu, dù dữ liệu 
tháng 12 có giảm sau điều chỉnh. Nếu nhìn dài hạn, trung bình cả năm 2024, số việc làm mới đã 
giảm 1,5 triệu xuống còn 7,8 triệu – dấu hiệu cho thấy thị trường lao động có phần chậm lại.

Nhưng thị trường vẫn có điểm sáng: số lượt sa thải tiếp tục giảm tháng thứ tư liên tiếp, tạo đáy kể từ 
tháng 6/2024. Trong tháng 1, chỉ có 1,635 triệu lao động mất việc – mức thấp nhất trong 7 tháng, với 
sự cải thiện đáng kể trong ngành bán lẻ, giải trí, khách sạn và tài chính. Khu vực chính phủ cũng 
giảm 1.000 vị trí bị cắt giảm, đưa tỷ lệ sa thải chung xuống 1,0%. Dù vậy, số lượng việc làm mới vẫn 
còn khiêm tốn, phản ánh sự e dè của nhà tuyển dụng.

Chính sách thương mại tiếp tục “quậyˮ gây sóng gió. Những điều chỉnh về thuế quan đối với Canada 
và Mexico khiến các doanh nghiệp lẫn nhà đầu tư đứng ngồi không yên. Chứng khoán cũng phản 
ứng tiêu cực khi giá cổ phiếu tụt sâu, thổi bay toàn bộ đà tăng giá sau bầu cử, làm dấy lên lo ngại về 
một cú sốc kinh tế sắp tới.

Hình 8. Biến Động Giá S&P 500, Chỉ Số Công Nghiệp Dow Jones, Nasdaq Nguồn: Tradingview)

Cả Thị Trường Nóng Lòng, Đỏ Mắt Đợi Động Thái Tiếp Theo

Thị trường lao động vẫn ổn nhịp, do đó Fed vẫn có cơ sở để giữ lãi suất ở mức 4,25  4,50%. Nhưng 
liệu đây có phải là chút bình yên trước cơn bão sắp tới? Nhà đầu tư đang cược với nhau rằng Fed sẽ 
sớm quay lại chu kỳ cắt giảm lãi suất vào tháng 6 nếu kinh tế tiếp tục xấu đi. Từ tháng 9 đến nay, 
Fed đã giảm tổng cộng 100 điểm cơ bản, sau hai năm siết chặt lãi suất quyết liệt 20222023, khi 
tăng tổng cộng 5,25 điểm phần trăm để ghìm cương lạm phát.
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Hình 9. Công Cụ CME Fedwatch - Xác Suất Cuộc Họp Có Điều Kiện Nguồn: CME Fedwatch Tool)

Thị trường lao động Mỹ vẫn giữ được sức nóng khi tỷ lệ nghỉ việc tăng trong tháng 1, có nghĩa rằng 
người lao động có nhiều lựa chọn hơn và tự tin hơn khi tìm việc mới. Tuy nhiên, phía chính phủ lại 
chuẩn bị cắt giảm nhân sự với kỳ vọng tăng hiệu quả hoạt động, điều có thể tác động đến nền kinh 
tế chung. May mắn là khu vực tư nhân vẫn có khả năng tiếp nhận lượng lao động này nếu tình hình 
kinh tế không có biến mới.

Tuy nhiên, không phải chỉ số nào cũng tích cực. Tỷ lệ thất nghiệp mở rộng U6) vừa chạm mức cao 
nhất trong ba năm, phản ánh thực tế nhiều người muốn làm việc toàn thời gian nhưng không thể tìm 
được việc phù hợp. Số người phải xoay xở với nhiều công việc cùng lúc cũng đang tăng mạnh, một 
dấu hiệu gợi nhớ đến thời kỳ Đại suy thoái. Điều này cho thấy nền kinh tế vẫn đang đối mặt với nhiều 
thách thức dù bề ngoài có vẻ ổn định.
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Hình 10. Tổng Tỷ Lệ Thất Nghiệp, U6 Nguồn: Cục Thống Kê Lao Động, Fred)

Sắp tới, bức tranh thị trường việc làm sẽ phụ thuộc nhiều vào cách các chính sách thương mại được 
định hình. Nếu những rủi ro xoay quanh thuế quan không sớm được giải quyết, doanh nghiệp có thể 
thận trọng giữ mình hơn, giảm tuyển dụng, kéo theo những hệ lụy đáng lo ngại. Hiện tại, thị trường 
lao động vẫn trụ vững, nhưng những tháng tiếp theo sẽ được viết tiếp bởi chính sách trong nước và 
những cơn gió đổi chiều từ nền kinh tế thế giới.

Hình 11. Số Người Làm Nhiều Công Việc Cùng Lúc Đạt Mức Cao Nhất Kể Từ Cuộc Đại Suy 
Thoái Nguồn: Cục Thống Kê Lao Động, Fred)
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Người tiêu dùng Mỹ đang mất dần “mất đi nụ cườiˮ lạc quan, với lo lắng kinh tế sẽ tụt xuống mức 
thấp nhất trong gần hai năm rưỡi. Chỉ số Tâm lý Tiêu dùng của Đại học Michigan vừa ghi nhận mức 
sụt giảm đáng kể, cho thấy tâm lý lo ngại về lạm phát và nền kinh tế ngày càng gia tăng. Điều đáng 
chú ý nhất điểm danh Những biến số khó lường từ chính sách chính phủ, từ thuế quan thương mại 
đến làn sóng cắt giảm nhân sự liên bang, đang khiến thị trường trở nên bất ổn hơn bao giờ hết.

Hình 12. Chỉ Số Tâm Lý Tiêu Dùng Nguồn: Đại Học Michigan)

Niềm Tin Tiêu Dùng Tụt Hạng 
Nỗi Lo Lạm Phát Leo Thang

Hình 13. Tâm Lý Tiêu Dùng Đại Học Michigan Nguồn: Đại Học Michigan, Macromicro)
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Chỉ số Tâm lý Tiêu dùng báo cáo từ Đại học Michigan giảm xuống còn 57,9 trong tháng 3 - mức thấp 
nhất kể từ tháng 11/2022, theo báo cáo sơ bộ công bố ngày 14/3. Cú trượt này khủng hơn dự báo 
chung, cho thấy người Mỹ ngày càng nóng lòng về tương lai tài chính.

Nguyên nhân chính từ vỡ mộng với Kỳ vọng lạm phát sẽ bình ổn. Người tiêu dùng dự báo lạm phát 12 
tháng tới đạt 4,9%, cao hơn mức 4,3% của tháng 2. Xa hơn nữa, triển vọng lạm phát 5 năm cũng leo 
lên 3,9% - mức cao nhất kể từ 1993.

Không chỉ lạm phát, nỗi lo về việc làm, tài chính cá nhân và thị trường chứng khoán cũng kéo tụt tâm 
lý tiêu dùng. Cả người dân lẫn doanh nghiệp đều bất an trước chính sách thương mại liên tục thay 
đổi, làm giá nhập khẩu leo thang, đẩy chi phí sản xuất và tiêu dùng lên cao. Nếu xu hướng này tiếp 
diễn, doanh nghiệp có thể siết chặt đầu tư và tuyển dụng, kéo theo rủi ro suy thoái kinh tế.

Việc áp thuế cao hơn lên hàng nhập khẩu sẽ đẩy chi phí tăng chóng mặt, tác động trực tiếp đến cả 
doanh nghiệp lẫn người tiêu dùng. Khi chi phí leo thang, các công ty có thể cắt giảm đầu tư hoặc trì 
hoãn tuyển dụng, khiến tăng trưởng kinh tế chậm lại và nguy cơ thất nghiệp gia tăng.

http://www.sca.isr.umich.edu/
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TIN NỔI BẬT 
THỊ TRƯỜNG CRYPTO
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Sàn Cboe BZX Đề Xuất Mở Cửa: Tích Hợp 
Staking Cho Quỹ Ethereum Của Fidelity

Hình 14. Sàn Cboe BZX Với Đề Xuất Mở Cửa: Tích Hợp Staking Cho Quỹ Ethereum Của Fidelity

● Cboe BZX nỗ lực mở cửa staking trong quỹ Fidelity Ethereum Fund, một động thái có thể 
giúp dòng tiền đổ vào ETF ETH mạnh hơn. Với lợi suất staking khoảng 34% mỗi năm, 
Ethereum ETF có thể trở thành món hời cho các nhà đầu tư tổ chức.

● Nếu SEC có gật đầu thông qua đề xuất này, nó sẽ mở ra một chương mới cho staking trong 
tài chính truyền thống. Tuy nhiên, với lịch sử mạnh tay siết chặt dịch vụ staking, SEC vẫn là 
rào cản lớn nhất trên con đường này.

Mới đây 11/3, Cboe BZX đã đề xuất xin cấp phép quỹ Fidelity Ethereum Fund tham gia staking – một 
nước đi có thể giúp ETH ETF hút vốn mạnh hơn bao giờ hết. Nếu được SEC gật đầu, quỹ có thể 
stake lượng ETH nắm giữ, nhận phần thưởng 34% mỗi năm, tái đầu tư hoặc chia sẻ với nhà đầu tư.

Khác với Bitcoin, Ethereum có staking và lợi suất đều đặn, điều này giúp ETH ETF có lợi thế giống 
như cổ phiếu chia cổ tức – một điểm hấp dẫn với các quỹ đầu cơ và quỹ hưu trí. Thêm vào đó, việc 
khóa ETH staking có thể làm giảm nguồn cung, gián tiếp hỗ trợ giá ETH và tăng tính ổn định cho thị 
trường.

Nhưng SEC có đồng ý hay không còn chưa chắc. Cơ quan này đã từng dập nguồn dịch vụ staking 
của Kraken vào năm 2023. Nếu lần này Cboe BZX thành công, nó có thể đặt nền móng cho staking 
trong tài chính truyền thống và tái định vị Ethereum trong hệ thống đầu tư tổ chức. Một quyết định 
có thể thay đổi cuộc chơi!

https://cdn.cboe.com/resources/regulation/rule_filings/pending/2025/SR-CboeBZX-2025-038.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2023-25
https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2023-25
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● Thái Lan vừa bật đèn xanh cho USDt và USDC. Bắt đầu từ ngày 16/3/2025, hai stablecoin 
này sẽ chính thức được giao dịch trên các sàn được quản lý, đánh dấu bước tiến quan trọng 
của SEC Thái Lan trong việc hợp thức hóa stablecoin vào hệ thống tài chính mà vẫn bảo vệ 
nhà đầu tư.

● Không chỉ là một bước tiến trong nước, động thái này có thể tạo hiệu ứng domino, thúc đẩy 
các quốc gia khác xây dựng khung pháp lý tương tự và định hình cách stablecoin vận hành 
trên phạm vi toàn cầu.

Stablecoin vừa có vé thông hành vào thị trường Thái Lan. SEC đã chính thức công nhận USDt 
Tether và USDC Circle là tiền mã hóa hợp pháp, đánh dấu một bước tiến mang tính đột phá trong 
hệ sinh thái tài sản số của quốc gia này. Công bố ngày 10/3, quyết định này cho thấy tham vọng của 
Thái Lan trong việc đưa stablecoin vào tài chính truyền thống mà vẫn đảm bảo an toàn cho nhà đầu 
tư.

Từ ngày 16/3/2025, cả USDt và USDC sẽ được niêm yết trên các sàn crypto được cấp phép, hứa 
hẹn nâng cao tính thanh khoản và tạo đòn bẩy cho một nền kinh tế số năng động hơn.

Thái Lan Bật Đèn Xanh Chấp Nhận 
Hợp Pháp Giao Dịch USDT và USDC

Hình 15. Thái Lan Cấp Phép Quy Định Cho USDT Hình Ảnh Từ Tether.Io)

https://tether.io/news/thailands-regulator-recognizes-tethers-usdt-as-an-approved-cryptocurrency-in-major-step-for-digital-assets/
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Trước khi chính thức bật đèn xanh cho USDt và USDC, SEC Thái Lan đã mở cuộc tham vấn vào 
tháng 2/2025 để lắng nghe ý kiến từ những người dùng lớn trong ngành. Và kết quả không quá bất 
ngờ: stablecoin nhận được sự ủng hộ mạnh mẽ, chứng minh vai trò ngày càng quan trọng của 
chúng trong nền kinh tế số, đồng thời nhấn mạnh sự cấp thiết của một khung pháp lý rõ ràng.

Với quyết định này, thị trường crypto Thái Lan sắp đón nhận một làn sóng mới. Nhà đầu tư giờ đây 
có thể tiếp cận các tài sản số ổn định hơn, tạo điều kiện để giao dịch bùng nổ và mở rộng phạm vi 
ứng dụng của tiền mã hóa trong khu vực.

Nhưng đây có thể chỉ là khởi đầu! Khi các quốc gia khác theo dõi động thái của Thái Lan, liệu chúng 
ta có đang chứng kiến bước đi đầu tiên trong việc chuẩn hóa stablecoin trên toàn cầu? Cách tiếp 
cận bài bản của Thái Lan có thể là chất xúc tác cho một cuộc cách mạng mới trong thế giới tài sản 
số.
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● Thượng nghị sĩ Cynthia Lummis vừa mang trở lại Đạo luật BITCOIN, ủng hộ Hoa Kỳ thành lập 
Kho dự trữ Bitcoin Chiến lược với kế hoạch mua 1 triệu BTC và lưu trữ trong các kho an toàn 
do chính phủ quản lý - tất cả mà không đụng đến tiền thuế của người dân.

● Nếu được thông qua, đây sẽ là bước tiến lớn giúp Bitcoin có vị thế vững chắc hơn trong hệ 
thống tài chính. Tuy nhiên, dự luật vẫn gây tranh cãi khi vấp phải sự phản đối từ hệ thống 
ngân hàng truyền thống, thiếu sự hậu thuẫn từ Fed và làm dấy lên lo ngại về tính ổn định dài 
hạn của BTC.

Hôm 11/3, Thượng nghị sĩ Cynthia Lummis RWY) đã khiến giới tài chính xôn xao khi tái đề xuất Đạo 
luật BITCOIN (viết tắt của Boosting Innovation, Technology, and Competitiveness through Optimized 
Investment Nationwide) tại Thượng viện Mỹ. Nếu được thông qua, dự luật này sẽ mở đường cho việc 
thành lập một Kho dự trữ Bitcoin Chiến lược, chính thức công nhận Bitcoin như Vàng kỹ thuật số của 
quốc gia. Điều này nhắm tới tăng cường an ninh tài chính và tìm lời giải cho bài toán nợ công Mỹ.

Thượng Nghị Sĩ Cynthia Lummis Tái Đề 
Xuất Đạo Luật BITCOIN, Định Hình Chiến 

Lược Dự Trữ Bitcoin Của Mỹ

Hình 16. Thượng Nghị Sĩ Cynthia Lummis Tái Đề Xuất Đạo Luật BITCOIN Để Thành Lập 
Kho Dự Trữ Bitcoin Chiến Lược Của Hoa Kỳ

https://www.lummis.senate.gov/press-releases/lummis-colleagues-introduce-legislation-to-codify-trumps-revolutionary-strategic-bitcoin-reserve-secure-americas-financial-future/?utm_source=chatgpt.com
https://www.lummis.senate.gov/press-releases/lummis-colleagues-introduce-legislation-to-codify-trumps-revolutionary-strategic-bitcoin-reserve-secure-americas-financial-future/?utm_source=chatgpt.com
https://www.lummis.senate.gov/press-releases/lummis-colleagues-introduce-legislation-to-codify-trumps-revolutionary-strategic-bitcoin-reserve-secure-americas-financial-future/?utm_source=chatgpt.com


26

Điểm nhấn trong Đạo luật BITCOIN

1. Mạng lưới kho Bitcoin an toàn

Bộ Tài chính sẽ triển khai một hệ thống kho lưu trữ Bitcoin trên toàn quốc, đảm bảo an ninh 
vật lý và mạng để bảo vệ tài sản số của nước Mỹ.

2. Kế hoạch gom 1 triệu Bitcoin

Đề xuất mua vào khoảng 1 triệu BTC—chiếm 5% tổng nguồn cung—tạo ra một kho dự trữ quy 
mô tương tự như vàng, đưa Bitcoin vào chiến lược tài chính dài hạn của Hoa Kỳ.

3.  Ngân sách không đến từ thuế

Nguồn vốn cho kế hoạch này sẽ được trích từ quỹ nội bộ của Fed và Bộ Tài chính, không động 
đến tiền thuế của người dân.

4. Tự do tài chính được bảo toàn

Dự luật khẳng định quyền tự quản lý Bitcoin của công dân, không có bất kỳ hạn chế nào từ 
chính phủ đối với tài sản kỹ thuật số cá nhân.

Mỹ gom Bitcoin: Chuyện gì sẽ xảy ra với thị trường?

● Bitcoin bước vào cuộc chơi lớn - Việc một chính phủ hàng đầu chính thức nắm giữ Bitcoin có 
thể mở đường cho các tổ chức tài chính và quốc gia khác xem xét nghiêm túc về tài sản này.

● Ổn định giá, bớt biến động - Sự tham gia của chính phủ có thể giúp Bitcoin thoát khỏi những 
cú tăng chóng mặt, hay giảm sốc liên tục, tạo môi trường an toàn hơn cho nhà đầu tư dài hạn.

● Luật hóa cuộc chơi - Một khi chính phủ trực tiếp sở hữu Bitcoin, khung pháp lý xung quanh nó 
chắc chắn sẽ dần rõ ràng, giảm bớt rủi ro pháp lý cho các doanh nghiệp và nhà đầu tư.

● Bitcoin ngày càng “có giáˮ - Với 1 triệu BTC bị “niêm phongˮ trong kho dự trữ quốc gia, nguồn 
cung trên thị trường sẽ bị thu hẹp, đẩy tính khan hiếm và tiềm năng tăng giá trong tương lai.

Những Hoài Nghi Và Thách Thức

Dù ý tưởng về một kho dự trữ Bitcoin của Mỹ mang tính cách mạng, nó đang vấp phải làn sóng hoài 
nghi từ các chuyên gia tài chính.

● Nhiều người cho rằng một tài sản phi tập trung như Bitcoin khó có thể “chung nhàˮ với hệ 
thống ngân hàng truyền thống vốn xoay quanh đồng USD.

● Ngoài ra, việc lưu trữ Bitcoin với chi phí cao nhưng không có cơ chế tạo ra lợi nhuận ổn định 
cũng là bài toán chưa có lời giải.

● Chủ tịch Fed, Jerome Powell, đã khẳng định rằng ngân hàng trung ương hiện không có công 
cụ pháp lý nào để sở hữu Bitcoin và cũng chưa có ý định thay đổi chính sách. Nếu muốn hợp 
thức hóa kế hoạch này, Quốc hội Mỹ sẽ cần thông qua luật mới - một chặng đường đầy thách 
thức với nhiều tranh cãi.
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Dự luật BITCOIN Act quay trở lại, đánh dấu một nỗ lực nghiêm túc nhằm tích hợp tiền số vào hệ 
thống tài chính Mỹ. Dù vẫn còn nhiều tranh luận về khả năng thực hiện và ảnh hưởng lâu dài, nó thể 
hiện sự thay đổi rõ rệt trong cách nhìn nhận về tài sản kỹ thuật số trên toàn cầu.

Nếu được thông qua, dự luật này có thể tái định nghĩa cách Mỹ dẫn dắt đổi mới tài chính và bảo vệ 
chủ quyền tiền tệ trong thời đại số.
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Thứ Hai, ngày 10 tháng 3, Strategy™ (tên cũ MicroStrategy) đã ra mắt đợt chào bán cổ phiếu ưu đãi 
Series A STRK) trị giá 21 tỷ USD, với lãi suất 8.00%, theo hình thức chào bán trực tiếp ATM. Động 
thái này cho thấy công ty vẫn kiên định với chiến lược “tích lũy Bitcoin không giới hạn ,ˮ đồng thời bổ 
sung nguồn vốn cho các hoạt động kinh doanh cốt lõi.

Chi tiết chương trình phát hành cổ phiếu ATM của Strategy:

● Chào bán cổ phiếu ưu đãi: Strategy triển khai phát hành cổ phiếu ưu đãi vĩnh viễn với tổng 
giá trị lên đến 21 tỷ USD. Cổ phiếu này có thể chuyển đổi sang cổ phiếu phổ thông hạng A 
của công ty.

● Chiến lược sử dụng vốn: Nguồn vốn huy động sẽ phục vụ các mục đích tài chính chung, bao 
gồm mở rộng danh mục Bitcoin và duy trì hoạt động kinh doanh.

● Cách tiếp cận thị trường: Việc bán cổ phiếu sẽ được thực hiện có kế hoạch, cân đối theo giá 
giao dịch và điều kiện thị trường nhằm tối đa hóa hiệu quả huy động vốn.

Strategy Công Bố Kế Hoạch Gọi Vốn 21 Tỷ 
USD, Tham Vọng Trở Thành Ông Lớn Nắm 

Giữ Bitcoin

Hình 17. Strategy Công Bố Chương Trình ATM Trị Giá 21 Tỷ USD Để Mở Rộng Lượng Nắm Giữ Bitcoin 
( Nguồn Hình: Strategy)

https://www.strategy.com/press/strategy-announces-21-billion-strk-at-the-market-program_03-10-2025
https://www.strategy.com/press/strategy-announces-21-billion-strk-at-the-market-program_03-10-2025
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Chiến lược Bitcoin mở rộng của Strategy

Sau thông báo mới nhất, Strategy hiện nắm giữ gần 500.000 BTC, tương đương 42 tỷ USD, chính 
thức soán ngôi các tổ chức nắm giữ Bitcoin lớn nhất thế giới.

Tin tức này ngay lập tức đẩy giá Bitcoin lên cao hơn, một lần nữa khẳng định các tập đoàn lớn đang 
để mắt và gom hàng mạnh mẽ, biến tài sản số bỗng thành cuộc chơi của những ông lớn.

Tuy nhiên, với quy mô đầu tư ngày càng mở rộng, Strategy có thể sớm lọt vào tầm ngắm của các 
nhà ban hành luật, khó tránh viễn cảnh đẩy nhanh các chính sách siết chặt quản lý crypto trong 
tương lai sắp tới.

Và đó là toàn bộ phân tích về thị trường từ Bitfinex Alpha số 146!

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

https://go.bitfinex.com/BitfinexVNTelegram
https://go.bitfinex.com/BitfinexVNX
https://go.bitfinex.com/BitfinexVNFB


https://t.me/bitfinex

https://t.me/bitfinex
https://www.bitfinex.com/
https://leaderboard.bitfinex.com/
https://twitter.com/bitfinex
https://twitter.com/bitfinex
https://t.me/bitfinex
https://www.instagram.com/bitfinex/
https://pulse.bitfinex.com/profile/Bitfinex
https://www.linkedin.com/company/bitfinex/
https://www.reddit.com/r/bitfinex/
https://www.facebook.com/bitfinex1

