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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 tiếp tục giữ vững vị thế trong cuộc chơi, thể hiện khả “gồngˮ cực 
tốt và dựng chắc nền tảng để tăng dần kể từ khi lấy lại mốc $92.000 vào 
cuối tháng tư.

Đà tăng lần này này rõ ràng không hề ngẫu hứng – mà là nhịp tăng có tổ 
chức: tăng mạnh sau mỗi pha nghỉ ngắn, gọn gàng. Nếu phân tích kỹ, đây 
là dấu hiệu của một đợt gom hàng bài bản, chứ không phải FOMO bị 
động. Chênh lệch Khối lượng Lũy kế Spot trên các sàn lớn vẫn giữ xu 
hướng dương, củng cố nhận định rằng thị trường đang được dẫn dắt bởi 
nhóm người mua thật, không phải dân chơi đòn bẩy.

Thị trường phái sinh lúc này bước vào giai đoạn điều chỉnh, với Khối lượng 
hợp đồng mở lên xuống thất thường, và loạt lệnh short bị thanh lý liên tục 
do áp lực từ đà tăng giá. Điều này khiến nhóm đầu cơ yếu dần đi, thị 
trường trở nên lành mạnh và dòng tiền thực bắt đầu làm chủ cuộc chơi.

Bitcoin đang kề sát đỉnh ATH cũ, giá spot vẫn đang neo cao, có thể đây 
chỉ là lúc thị trường nghỉ lấy đà trước khi bật lên. Tuy có thể vẫn còn vài 
pha tụt giá, nhưng xét đường dài vẫn khá tích cực.

Cùng lúc, kinh tế Mỹ bắt đầu xuất hiện những dấu tiềm ẩn: lạm phát dịu 
xuống, nhưng những rủi ro ngầm bắt đầu lộ diện. Chỉ số giá tiêu dùng 
CPI tháng 4 chỉ nhích nhẹ 0,2% so với tháng trước và tăng 2,3% so với 
cùng kỳ – mức thấp nhất kể từ đầu 2021 tới giờ.

Thị Trường Spot Sôi Động, Đòn 
Bẩy Cho Đà Tăng BTC



Giá nhà ở và dịch vụ cơ bản vẫn đang cao, nên Fed vẫn chọn quan sát 
thay vì vội hành động. Nhưng với áp lực kinh tế ngày càng cao, thời gian 
tới các nhà cầm quyền hẳn sẽ cần cực kỳ linh hoạt và tỉnh táo.

Dù thị trường chưa ổn định và luật chơi ngành tiền số còn đang trong quá 
trình thành hình, vẫn không cản các tay chơi lớn không ngừng đặt cược 
vào Bitcoin. Trong quý 1 năm nay, quỹ Mubadala của Abu Dhabi đã âm 
thầm gom thêm cổ phần trong ETF Bitcoin spot của BlackRock – IBIT – 
một tín hiệu cho thấy họ nhìn xa hơn đợt sụt giá ngắn hạn. Kể từ khi ra 
mắt đầu năm 2024, IBIT đã trở thành đầu tàu trong làng ETF spot tại Mỹ, 
hút về hơn 45,5 tỷ USD và đang quản lý tới 65,4 tỷ USD.

Còn ở phía Nam bán cầu, Brazil ghi nổi bật với nước đi táo bạo từ Méliuz – 
công ty công nghệ tài chính đầu tiên trong khu vực đem Bitcoin vào kho 
bạc. Sau khi mua hơn 274 BTC trị giá 28,4 triệu USD, lượng nắm giữ của 
họ vượt 320 BTC. Nước cờ táo bạo này được các cổ đông ủng hộ 2 tay, 
đẩy giá cổ phiếu tăng ấn tượng tới 116%.

Giá thực phẩm giảm khiến chi phí sinh hoạt nhẹ gánh đôi chút, nhưng 
phía trước vẫn còn “khiếp nạnˮ mang tên Thuế và Thương mại. Dù căng 
thẳng Mỹ - Trung có tạm lắng xuống, nhưng loạt thuế nhập khẩu vẫn treo 
đó, và có thể sẽ còn dội mạnh hơn từ tháng 7. Những nút thắt chưa gỡ 
này khiến cả giới doanh nghiệp lẫn nhà làm chính sách nóng ruột.

Trong khi đó, sức ép tài chính bắt đầu đè nặng lên từng gia đình. Dữ liệu 
từ Fed New York cho thấy số người trễ hạn thanh toán trên 90 ngày với 
nợ thẻ tín dụng và vay học phí đang dội lên – một dấu hiệu cho thấy túi 
tiền của người tiêu dùng đang cạn kiệt. Nếu giá cả tiếp tục leo thang và 
đánh thuế sâu hơn, kinh tế ì ạch đi kèm giá cả đắt đỏ – khi đó kịch bản 
“stagflationˮ có thể khiến Fed ăn không ngon, ngủ không yên.

#


Cục diện pháp lý vẫn tiếp tục căng. Mới đây, tòa án Mỹ đã thẳng tay từ 
chối đề xuất của cả SEC và Ripple về việc giảm phạt và nới lỏng luật, với 
lý do vụ kiện vẫn đang trong giai đoạn kháng cáo, chưa thể đốt cháy giai 
đoạn. Quyết định này khiến nỗ lực dàn xếp tạm thời đi vào thế bí – và một 
lần nữa kéo dài của vụ kiện được xem là nước đi Tái lập luật chơi cho 
ngành crypto tại Mỹ.

Tất cả những diễn biến này gói gọn một thông điệp: Crypto đang bành 
trướng cực nhanh, nhưng chướng ngại cần vượt qua cũng chẳng hề dễ 
dàng!

Chúc các Trades tuần mới thuận lợi!

#
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Bitcoin Bitcoin Giữ Phong Độ 
Sau Cú Hit Tăng Mạnh

Hình 1  Biểu Đồ 12H BTC/USD. Nguồn: Bitfinex)

Kể từ khi phá mốc $92,000 vào ngày 22 tháng 4, Bitcoin bền vững up-trend, đồng thời tạo từng 
đợt tích lũy nhỏ lấy đà trước khi bứt phá tiếp. Dòng tiền vào spot vẫn cực kỳ mạnh mẽ – và việc tạo 
đỉnh mới đâu đó đã thể hiện khá rõ ràng.

Từ đáy $74.501 ngày 9 tháng 4, Bitcoin đã bắt đầu một đợt tăng giá cực đẹp - và lần này, người mua 
thật mới là nhân vật chính đóng vai trò chủ chốt. Cứ sau mỗi lần điều chỉnh tăng sẽ lại có một đợt 
nghỉ lấy đà nhẹ, để sau đó tiếp tục bay. Đây là kiểu tăng giá lành mạnh: có tích lũy, có bứt phá, khác 
hẳn kiểu lao giá cực nhanh rồi bức tụt ngay sau đó.

Mỗi vùng giá đi ngang trong đợt tăng vừa qua đều đóng vai trò làm nền móng vững chắc, chuẩn bị 
cho bước nhảy kế tiếp. Và điều này cho thấy bộ phận người bán tháo hay chơi ký quỹ không đáng 
kể, và nhóm người mua thật vẫn đang kiên nhẫn ôm hàng và chờ thời.

Lần tích lũy gần nhất đã đẩy giá lên tới $104.000 - suýt sát đỉnh cũ $109.590 - đủ thấy lực nâng vẫn 
chưa hề yếu. Điều này cho thấy thị trường đang dần chuyển mình: ít trader đòn bẩy hơn, nhiều nhà 
đầu tư thật hơn - đúng với giai đoạn giữa của một đợt bull thị trường.
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Luồng lệnh spot là một chỉ báo quan trọng giúp đọc vị tâm lý nhà đầu tư theo thời gian thực. Một 
trong những chỉ số nói lên tất cả chính là Cumulative Volume Delta CVD – đo chênh lệch ròng giữa 
lực mua và bán chủ động, phản ánh rõ bên nào đang nắm quyền kiểm soát: phe mua hay phe bán. 
Khi tổng hợp dữ liệu này từ các sàn giao dịch tập trung lớn, ta có thể đánh giá sức mạnh và hướng đi 
của dòng tiền thị trường spot.

Hình 2 Khối Lượng Giao Dịch Spot Tích Lũy Trên Các Sàn Tập Trung Nguồn: Glassnode)

Từ giữa tháng tư, có một tín hiệu rất đáng chú ý xuất hiện: ở hầu hết các sàn lớn, trong đó có 
Bitfinex, lượng người mua spot ghi nhận vượt trội hơn hẳn so với người bán, với CVD cán mốc hơn 45 
triệu USD mỗi ngày. Đúng lúc đó, Bitcoin cũng vọt thẳng từ $75.000 lên sát $104.000 - đủ để thấy 
rằng đợt tăng này là do người mua thật sự dẫn dắt, chứ không phải phe trade ký quỹ.

Thêm dữ liệu on-chain lẫn hoạt động mua bán trên sàn đều cùng kể một câu chuyện: cú rally này 
không phải kiểu “bơm là xẹp ,ˮ mà là thứ được xây từ nền móng chắc chắn bằng dòng tiền thật. Muốn 
đà tăng tiếp diễn trong thời gian tới, thì mô hình người mua thật nắm quyền vẫn phải giữ vững — nhất 
là lúc này, khi Bitcoin đang cận kề đỉnh cũ và cần phá vỡ thêm một rào cản nữa.
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Trong khi thị trường Spot đang dẫn dắt cuộc chơi, thì nhóm phái sinh ngược lại khá thận trọng, có 
xu hướng theo sau. Cái này thể hiện rõ qua chỉ số Spot Premium – chênh lệch giữa giá spot và 
mức giá trung bình trên 7 sàn phái sinh lớn – giữ sắc xanh liên tục kể từ khi giá Bitcoin hồi phục 
qua mốc $80,000 sau cú rơi ngày 9/4.

Giao Dịch Spot Dẫn Nhịp, 
Lấn Át Thị Trường Phái Sinh

Hình 3. Chênh Lệch Giá Spot Bitcoin So Với Biến Động Giá. 
Nguồn: Bitfinex + Custom Metric)

Để nắm bắt được tâm lý thị trường phái sinh, một chỉ số đáng để ý là Hợp đồng mở OI) trên các Hợp 
đồng tương lai vĩnh cửu, nhất là khi tính bằng BTC. Quan sát mức thay đổi hàng tuần của chỉ số này 
trên các sàn lớn sẽ giúp bạn nhận ra: ai đang theo đúng dòng tiền, còn ai bị trượt nhịp. (xem Hình 4 
bên dưới)



11

Hình 4 Dao Động Khối Lượng Hợp Đồng Mở Oi Hợp Đồng Tương Lai Vĩnh Cửu Bitcoin 
So Với Diễn Biến Giá Từ Cuối 2024 Nguồn: Glassnode)

Từ đầu 2025, chỉ báo này liên tục bắt chính xác những lúc thị trường căng thẳng. Khi giá tụt mạnh 
dưới mốc $80.000 hồi tháng 2 và 3, trước khi chạm đáy $74.501, OI đã bốc hơi hơn 10% mỗi tuần, và 
nhiều lần liên tiếp. Đằng sau làn sóng thanh lý vị thế long (mua), phần lớn trader đã lạm dụng đòn 
bẩy quá đà và bị quét sạch khi giá lao về vùng cảnh báo.

Điều thú vị là, mô hình tương tự lại xuất hiện trong đợt hồi phục hiện tại khi giá vượt $90.000. Nhưng 
lần này, bên bán khống mới phải lãnh trái đắng, khi bị quét và phải cắt lỗ chạy gấp. Những pha quét 
mạnh như thế thường xảy ra đúng lúc thị trường bước vào chu kỳ mới và đang thanh lọc những kẻ 
chơi quá đà.
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Hình 5 Khối Lượng Hợp Đồng Mở Oi Tích Lũy Của Bitcoin Trên Toàn Bộ 
Các Sàn Giao Dịch Tập Trung Nguồn: Cryptoquant)

Liên tiếp những pha ép vị thế ở cả hai chiều cho thấy điều then chốt: cú tăng này không hề ngẫu 
nhiên mà đang trưởng thành một cách bài bản. Việc quét sạch những tay chơi quá lợi dụng đòn bẩy 
đã giúp thị trường nhẹ gánh, tạo mặt bằng mới vững vàng hơn để tiếp tục điều chỉnh giá lên. Những 
nhịp thanh lọc kiểu này không chỉ quen thuộc mà còn rất cần thiết ở giai đoạn đầu của mỗi đợt tăng 
dài hạn. Khi dòng tiền spot vẫn dồi dào và thị trường phái sinh được thanh lọc, Bitcoin đang có thế 
đứng vững vàng hơn bao giờ hết.

Tóm lại, cú tăng vừa qua phần lớn nhờ công của dòng tiền thật, trong khi phần lớn trader phái sinh 
tụt lại và phản ứng chậm. Ngoài ra, số lượng vị thế bán khống khá cao trong thị trường đã trở thành 
ngòi nổ cho các cú bứt phá mạnh, liên tục đẩy giá lên sau mỗi lần tích lũy ngắn. Hiện tại, BTC đang 
kè sát đỉnh cũ (tính đến thời điểm báo cáo), phần lớn phe short đã bị đá bay, trong khi dòng tiền vào 
spot vẫn cực kỳ hùng hậu. Tuy vậy, những cú điều chỉnh vẫn có thể xảy ra, và giá gần đây chủ yếu 
đi ngang do cung – cầu đang tạm thời cân bằng trở lại.
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Lạm Phát Mỹ Hạ Nhiệt Nhưng 
Thuế Quan Đang Vẫn Là             

“Cơn Ác Mộngˮ Của Thị Trường

Tháng 4, giá cả tiêu dùng ở Mỹ chỉ nhích nhẹ, đánh dấu mức lạm phát thấp nhất trong 4 năm qua - 
một tín hiệu tạm thời dễ thở cho người dân, nhưng chưa đủ để nói rằng kinh tế Mỹ đã ổn thỏa. Đợt 
tăng này chủ yếu nhờ giá thực phẩm giảm cân lại, dù chi phí nhà ở vẫn âm thầm leo thang. Tuy 
nhiên, vẫn chưa thể thở phào yên tâm, khi các chính sách thương mại Mỹ đang xoay thị trường như 
chong chóng, và rủi ro thuế mới lấp ló phía sau khiến bức tranh lạm phát nay càng mù mờ.

Cục Thống kê Lao động Mỹ cho biết: chỉ số CPI tháng 4 tăng 0,2%, đảo chiều so với mức giảm 0,1% 
của tháng 3. Chi phí nhà ở - phần lớn là tiền thuê - tăng 0,3% và đóng góp hơn một nửa mức tăng 
trong tháng. Trong khi đó, giá thực phẩm giảm 0,1%, khác hẳn cú tăng 0,4% hồi tháng trước.

Hình 6. Thay Đổi Chỉ Số Giá Tiêu Dùng CPI Theo Từng Tháng                                                                        
Nguồn: Cục Thống Kê Lao Động Hoa Kỳ, Macromicro)

https://www.dol.gov/sites/dolgov/files/OPA/newsreleases/ui-claims/20250838.pdf
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Tính theo năm, chỉ số CPI tăng 2,3%, mức thấp nhất kể từ tháng 2/2021 và thấp hơn dự báo thị 
trường tăng 0,3% theo tháng. Số liệu lạm phát nhẹ bất ngờ cho thấy tác động từ các đợt áp thuế gần 
đây vẫn chưa kịp phản ánh vào giá tiêu dùng. Nguyên do từ các mức thuế theo quốc gia vẫn còn 
được hoãn đến tháng 7, khiến hiệu ứng tăng giá bị tạm đình lại.

Dù Mỹ và Trung Quốc đã bắt tay ngừng chiến thương mại trong 90 ngày, mức thuế nhập khẩu 10% 
áp gần như toàn diện vẫn còn hiệu lực. Loạt thuế theo ngành vẫn còn đó. Những bất định kéo dài 
này khiến triển vọng lạm phát xa vời hơn, Fed khó khăn trong việc đưa quyết sách lãi suất đúng lúc.

Hình 7. Thay Đổi Chỉ Số Giá Tiêu Dùng CPI Theo Từng Năm 
Nguồn: Cục Thống Kê Lao Động Hoa Kỳ, Macromicro)

Hình 8 Mức Độ Ảnh Hưởng Của Thuế Quan Đến Kế Hoạch Tuyển Dụng
 Và Đầu Tư Của Doanh Nghiệp

https://www.whitehouse.gov/articles/2025/02/reciprocal-trade-and-tariffs/
https://www.whitehouse.gov/articles/2025/02/reciprocal-trade-and-tariffs/
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Doanh nghiệp thấp thỏm giữa thương trường nhiều biến động – mọi kế hoạch lớn về nguồn cung hay 
giá cả đều bị hoãn lại, đợi quan sát rõ ràng hơn tác động thuế quan lên tài chính. Theo khảo sát mới 
của Fed Atlanta, gần một nửa lãnh đạo doanh nghiệp định giảm đầu tư trong nửa năm tới, và 40% sẽ 
cắt giảm tuyển người, chủ yếu vì không biết đường nào mà lần trước thuế và chính sách thương mại. 
Các ngành sản xuất và thương mại là những nạn nhân chính, với hơn nửa số nhà sản xuất hàng bền 
dự tính rút vốn.

Chiến thuật Đứng ngoài cuộc & Quan sát này báo hiệu tác động của Thuế đến Lạm phát thực sự sẽ 
ló dạng muộn hơn, khi doanh nghiệp bắt đầu đẩy giá nhập khẩu cao sang để người mua gánh.

Chưa hết, áp lực tiền nong đang gõ cửa từng hộ gia đình tại Mỹ. Lạm phát tăng, đặc biệt là từ đòn 
thuế chưa xuất hiện, khiến người chậm trả nợ thẻ và vay học phí trên 90 ngày ngày càng nhiều. Báo 
cáo nợ và tín dụng của Fed New York cho thấy dấu hiệu này rõ nét trong quý đầu năm, phơi bày sự 
cạn kiệt trong túi tiền các gia đình giữa thời điểm lạm phát lăm le bật lên lại.

Hình 9 Tỷ Lệ Dư Nợ Quá Hạn Hơn 90 Ngày Theo Từng Loại Hình Vay Mượn 
Nguồn: New York Fed Consumer Credit Panel)

Nếu các biện pháp thương mại hiện hành kéo dài hay gia tăng thêm, lạm phát hoàn toàn thể vượt 
4% vào cuối năm. Kịch bản này kết hợp với tăng trưởng đình trệ - được gọi là stagflation - sẽ khiến 
Fed bí thế trong chiến lược. Họ phải tìm điểm cân bằng giữa kiểm soát lạm phát không quá đột ngột 
và tránh gây thiệt hại cho nền kinh tế đang đi xuống.

https://www.atlantafed.org/blogs/macroblog/2025/05/15/uncertainty-over-trade-policy-will-cut-hiring-and-investment-say-business-execs?utm_source=chatgpt.com
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/interactives/householdcredit/data/pdf/HHDC_2025Q1
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/interactives/householdcredit/data/pdf/HHDC_2025Q1
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Hiện tại, Cục Dự trữ Liên bang có khả năng sẽ tiếp tục tập trung vào chi phí dịch vụ và nhà ở vốn 
đang cao dai dẳng – những yếu tố vẫn đang tạo áp lực lên giá cả toàn nền kinh tế. Tuy nhiên, khi 
bức tranh chính sách thương mại và các tác động kinh tế liên quan còn chưa rõ ràng, giới hoạch 
định chính sách tiền tệ được dự đoán sẽ tiếp tục thận trọng.

Báo cáo lạm phát tháng 4 mang lại một chút nhẹ nhõm tạm thời, nhưng những áp lực sâu xa hơn – từ 
thuế nhập khẩu gia tăng, phản ứng chậm chạp của doanh nghiệp, đến căng thẳng nợ hộ gia đình – 
đang cảnh báo những biến động lớn phía trước. Những tháng sắp tới sẽ là phép thử thực sự cho sức 
bền của nền kinh tế, đòi hỏi sự tỉnh táo và linh hoạt hơn bao giờ hết.
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Các Dữ Liệu Tiêu Dùng Và Trả Tín Hiệu 
Suy Yếu, Sức Ép Đổ Dồn Lên Đồng USD

Hình 10 Số Liệu Doanh Số Bán Lẻ Tháng Gần Nhất Nguồn: US Census Bureau)

Đồng USD đang chịu sức ép sau loạt báo cáo kinh tế mới, cho thấy nhu cầu tiêu dùng tại Mỹ đang 
giảm mạnh và bức tranh triển vọng kinh tế ngày càng khó nói.

Một tín hiệu rõ ràng là doanh số bán lẻ tháng 4 chỉ tăng 0,1%, theo báo cáo Doanh số bán lẻ và Dịch 
vụ ăn uống hàng tháng của Cục Thống kê Dân số Mỹ. Đây là con số khá buồn khi so với tháng 3 
bùng nổ được điều chỉnh lên 1,7%. Mà cú hit kia cũng không tự nhiên mà có: người dân đổ xô đi mua 
sắm trước khi loạt thuế mới được ông Trump công bố chính thức áp dụng, đặc biệt với các mặt hàng 
lớn như ô tô.

Chưa hết, báo cáo khác từ Bộ Lao động Mỹ cho thấy chỉ số giá sản xuất PPI) bất ngờ giảm 0,5% 
trong tháng 4. Dẫn đầu đà giảm là các ngành như hàng không, khách sạn và dịch vụ tài chính – 
những cái tên nói lên tất cả về tâm lý tiêu dùng. Khi những thứ đó giảm, nghĩa là cả dân và doanh 
nghiệp đang dè chừng bảo toàn nguồn vốn.

Ngành du lịch thì “ra đảo" đúng nghĩa. Lý do đến từ các yếu tố chính sách gây tranh cãi – từ quy định 
nhập cư siết chặt đến các phát ngôn thiếu thiện chí của chính quyền Mỹ như gọi Canada là “bang 
thứ 51ˮ hay công khai mong muốn mua Greenland. Những yếu tố này được cho là đã góp phần khiến 
lượng du khách quốc tế sụt giảm đáng kể.

https://www.census.gov/retail/sales.html
https://www.census.gov/retail/sales.html
https://www.bls.gov/news.release/ppi.nr0.htm
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Trong khi đó, thị trường việc làm vẫn chưa có biến gì, với số người xin trợ cấp thất nghiệp mỗi tuần 
giữ nguyên ở mức 229.000 – đúng như giới phân tích dự đoán. Nhưng không khí mảng tuyển dụng 
thì bắt đầu im ắng hơn, cơ hội việc làm mới đang dần trở nên hiếm hoi hơn.

Hình 11. Số Đơn Xin Trợ Cấp Thất Nghiệp Lần Đầu Nguồn: Bộ Lao Động Hoa Kỳ, Macromicro)

Dù thuế quan là một phần của vấn đề, nhưng gốc rễ thật sự lại nằm ở Sức mua người tiêu dùng đang 
suy yếu. Tâm lý vẫn bất ổn, khi nhiều hộ gia đình dè dặt chi tiêu vì loay hoay trước những chính sách 
thất thường. Dù các cuộc đàm phán gần đây với Trung Quốc phần nào xoa dịu lo ngại thương mại, 
bức tranh kinh tế chung vẫn đầy nghi hoặc.

Phản ánh tâm lý thận trọng đó, chỉ số USD – thước đo sức mạnh của đồng bạc xanh so với rổ tiền tệ 
lớn – đã suy yếu. Tổng thể dữ liệu cho thấy người tiêu dùng đang dần rút lui, và nếu niềm tin không 
sớm cải thiện, kinh tế Mỹ có thể sẽ hụt hơi trong quý II.

https://www.dol.gov/sites/dolgov/files/OPA/newsreleases/ui-claims/20250838.pdf
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Mubadala Tiếp Tục Đổ Tiền Vào ETF 
Bitcoin, Bất Chấp Thị Trường Up&Down

Hình 12 Mubadala Của Abu Dhabi Tiếp Tục Đổ Tiền Vào ETF Bitcoin, 
Bất Chấp Thị Trường Up&Down

● Mubadala vừa bơm thêm vốn vào ETF Bitcoin IBIT) của BlackRock trong quý đầu năm 2025 
– cho thấy giới đầu tư tổ chức đang rất tự tin, kể cả khi giá trị quỹ này đang đi xuống.

● Tính từ khi ra mắt đầu 2024, IBIT đã leo lên vị trí top 1 trong làng ETF Bitcoin spot tại Mỹ, thu 
hút hơn 45,5 tỷ USD dòng tiền và đang giữ trong tay 65,4 tỷ USD tài sản.

Mubadala Investment Company – quỹ tài sản quốc gia đặt tại Abu Dhabi – tiếp tục thể hiện lòng tin 
với Bitcoin khi tăng thêm cổ phần trong ETF Bitcoin giao ngay của BlackRock. Theo hồ sơ pháp lý 
gửi ngày 15/5, quỹ này đã mua thêm gần nửa triệu cổ phiếu trong quý I/2025 – dấu hiệu rõ ràng cho 
thấy các nhà đầu tư lớn vẫn đang đổ dần vào tài sản số.

Cụ thể, theo tài liệu gửi Ủy ban Chứng khoán Mỹ SEC, Mubadala đã tăng thêm 491.439 cổ phiếu 
IBIT – mã ETF Bitcoin của BlackRock – nâng tổng lượng nắm giữ tính đến cuối quý 1 lên 8.726.972 cổ 
phiếu, tăng từ 8.235.533 cổ phiếu tại thời điểm cuối năm 2024.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1704268/000101143825000304/xslForm13F_X02/informationtable.xml
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Số cổ phiếu tăng nhưng giá trị danh mục đầu tư Bitcoin của Mubadala trong ETF lại tụt – từ 436,9 
triệu USD xuống còn 408,5 triệu USD – chính vì giá ETF giảm trong quý. Dù vậy, khi thị trường hồi lại, 
khoản đầu tư này giờ đã tăng giá trị lên khoảng 512 triệu USD.

Cho những ai chưa rõ: báo cáo 13F là loại giấy tờ bắt buộc phải nộp hàng quý đối với các tay to đầu 
tư – những tổ chức đang quản lý ít nhất 100 triệu USD cổ phiếu Mỹ. Mỗi báo cáo kiểu này là bức ảnh 
chụp nhanh danh mục đầu tư tại cuối mỗi quý, nhưng chỉ phản ánh những khoản mua ăn theo xu 
hướng tăng. Còn những chiêu bắt đáy, lướt sóng hay các sản phẩm tài chính kiểu phái sinh lại không 
được phản ánh – nghĩa là bạn chỉ nhìn thấy một phần ván cờ.

ETF Bitcoin của BlackRock – mã IBIT – kể từ khi lên sàn hồi tháng 1/2024, đã nhanh chóng leo lên 
top đầu thị trường ETF Bitcoin spot ở Mỹ. Tới giờ, quỹ này hút về hơn 45,5 tỷ USD tiền tươi dòng ròng 
và đang quản lý tổng cộng 65,4 tỷ USD tài sản, theo dữ liệu từ The Block.

Việc Mubadala rót tiền vào đây cho thấy giới đầu tư tổ chức ngày càng chuộng cách gom Bitcoin 
qua kênh chính thống hơn là giữ coin trực tiếp trong ví cá nhân.

https://www.theblock.co/bitcoin-etf-live-chart
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● Méliuz, một startup fintech đến từ Brazil, nổi lên khi vừa trở thành doanh nghiệp niêm yết 
đầu tiên tại Brazil và khu vực Mỹ Latinh áp dụng Chiến lược nắm giữ Bitcoin trong kho bạc, 
với thương vụ gom 274,52 BTC trị giá 28,4 triệu USD.

● Kể từ lần gom BTC đầu tiên hồi tháng 3, cổ phiếu Méliuz đã tăng chiều thẳng đứng 116% ấn 
tượng, cho thấy nhà đầu tư đang đổ dồn quan sát các công ty xem Bitcoin như một tài sản 
dài hạn thực thụ.

Méliuz – một công ty fintech đình đám từ Brazil – vừa chính thức ghi tên mình vào lịch sử khi trở 
thành doanh nghiệp niêm yết ở Brazil đầu tiên quyết định chơi lớn: để Bitcoin vào kho dự trữ. Nói 
cách khác, họ xem Bitcoin như tài sản chiến lược dài hạn, tương đương với tiền mặt hoặc quỹ đầu tư, 
với mục tiêu tăng giá trị cho cổ đông theo thời gian.

Tuần trước, Méliuz công bố đã rót 28,4 triệu USD để mua 274,52 BTC, tức giá trung bình khoảng 
103.604 USD mỗi đồng. Với lệnh mua này, họ hiện sở hữu tổng cộng 320,2 Bitcoin – quy đổi ra 
tương đương đang nắm trong tay hơn 33,3 triệu USD tính theo giá hiện tại.

Méliuz Trở Thành Công Ty Đại Chúng 
Đầu Tiên Tại Brazil Áp Dụng Chiến Lược 

Dự Trữ Bitcoin

Hình 13. Méliuz Trở Thành Công Ty Đại Chúng Đầu Tiên Tại Brazil Áp Dụng 
Chiến Lược Dự Trữ Bitcoin
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Chủ tịch Israel Salmen nhấn mạnh, cuộc bỏ phiếu của cổ đông đã mở ra trang mới cho Méliuz trên 
hành trình trở thành công ty kho bạc Bitcoin đầu tiên của Brazil.

Méliuz cho biết, công việc của một công ty kho bạc Bitcoin là dần dần tích cóp Bitcoin qua dòng 
tiền, cơ cấu công ty và các kênh vốn, nhằm gia tăng dần mức độ tiếp xúc với đồng tiền số, đem lại 
lợi ích lớn hơn cho các nhà đầu tư.

Từ khi Méliuz bước chân vào thị trường Bitcoin hôm 6/3, giá cổ phiếu đã phi mã đáng kinh ngạc, 
tăng vọt 116% ngay sau tin tức được công bố. Đây cũng là tín hiệu cho thấy nhiều công ty trên thế 
giới đang xem Bitcoin là một phần không thể thiếu trong chiến lược tài chính. Khi Bitcoin ngày càng 
được chấp nhận rộng rãi, không ngạc nhiên nếu nhiều doanh nghiệp khác sẽ theo gót Méliuz, biến 
Bitcoin thành “kho báuˮ dài hạn của riêng mình.

https://x.com/IsraelSalmen/status/1923134780214034680
https://www.google.com/finance/quote/CASH3:BVMF?window=6M
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● Thẩm phán Analisa Torres “lắc đầu" nói không với đề nghị chung của SEC và Ripple về việc 
xin phán quyết sơ bộ để đồng ý thỏa thuận, lý do vì vụ kiện đang được kháng cáo nên thủ tục 
chưa hợp lệ.

● Yêu cầu này nhằm gỡ bỏ lệnh cấm và giảm mức phạt Ripple từ 125 triệu USD xuống còn 50 
triệu USD, nhưng thẩm phán cho rằng phải nộp lại theo đúng quy trình pháp lý.

Một thẩm phán liên bang Mỹ vừa bác đề nghị chung của SEC và Ripple Labs muốn có phán quyết 
mang tính hướng dẫn để giúp nhanh chóng kết thúc vụ kiện kéo dài này.

Tuy nhiên, tại Tòa Nam Quận New York, thẩm phán Analisa Torres nói rằng đề nghị này không đúng 
quy trình pháp lý. SEC và Ripple muốn tòa cho ý kiến về việc giảm án phạt và gỡ lệnh cấm nếu vụ 
kiện quay lại tòa dưới cấp.

Nhưng vì cả hai bên này đã gửi đơn kháng cáo lên Tòa Phúc Thẩm, nên tòa dưới giờ không có đủ 
thẩm quyền để làm chuyện đó nữa.

Tòa Bác Bỏ Yêu Cầu Của SEC Và Ripple, Nỗ 
Lực Dàn Xếp Tiếp Tục Bị Trì Hoãn

Hình 14. Tòa Bác Bỏ Yêu Cầu Của SEC Và Ripple, Nỗ Lực Dàn Xếp Tiếp Tục Bị Trì Hoãn

https://www.law360.com/articles/2340932
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Tháng 8 năm ngoái, Ripple nhận án phạt 125 triệu USD kèm lệnh cấm, siết chặt hoạt động. Trong 
những thoả thuận gần đây, hai bên muốn hạ án phạt xuống 50 triệu USD và gỡ bỏ lệnh cấm, nhưng 
phải được tòa gật đầu chấp nhận. Thẩm phán Torres nhắc rằng vì vụ kiện đang trong giai đoạn 
kháng cáo, muốn thay đổi phán quyết cuối cùng thì bắt buộc phải đủ điều kiện cực kỳ nghiêm ngặt. 
Bà cũng nói các yêu cầu thay đổi theo Quy tắc 60 chưa được trình bày đúng cách.

Nếu tòa đồng ý, Ripple và SEC sẽ xin Tòa Phúc Thẩm gửi vụ kiện về lại tòa cấp dưới để chốt thỏa 
thuận. Nhưng giờ thì kế hoạch này có vẻ phải hoãn lại.

Vụ Ripple-SEC vốn là tâm điểm chú ý trong thế giới tiền mã hóa từ cuối 2020, khi SEC cáo buộc 
Ripple bán XRP như chứng khoán chưa đăng ký. Kết quả vụ này sẽ định hình tương lai cách Mỹ quản 
lý tài sản kỹ thuật số, liệu sẽ như là chứng khoán hay một danh mục khác hẳn?!

Và đó là toàn bộ phân tích về thị trường từ Bitfinex Alpha số 155!

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://www.sec.gov/enforcement-litigation/litigation-releases/lr-26306
https://www.sec.gov/enforcement-litigation/litigation-releases/lr-26306
https://go.bitfinex.com/BitfinexVNTelegram
https://go.bitfinex.com/BitfinexVNX
https://go.bitfinex.com/BitfinexVNFB
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