BITFINEXZAlpha

/X ' Phat Hanh: 26-05-2025
/ bitfinex.com

-------
.........
ooooooooooo

------------
ooooooooooooo
-------------
.............

ooooooooooo

ooooooooooo

---------
.....

H



Ban quyén 2022 BEXWW Inc. Tén Bitfinex vd logo hinh chiéc Id Ia thuong hiéu
dugc su dung theo gidy phép. Tat ca quyén Igi cua tac gia dugc bdo vé.

Tai liéu ndy dugc cung cép bdi BFXWW Inc. (“Bitfinex”) nhdm muc dich cung
cdp théng tin chung. Cdc quan diém, y kién dugc trinh bay c6 thé khéng phdn
dnh quan diém cua todn thé Bitfinex va cd thé thay déi ma khéng cdn théng
bdo trudc. Théng tin trong ban tin ndy khéng phdi la 16i khuyén vé dau tu,
qudn ly danh muc déu tu, phdp ly, tai chinh hodc thué, vé ky thudt giao dich,
mé hinh, thudt todn hodic bat ky ké hoach khdc, hodc lad khuyén nghi mua,
bdn hodc giit bat ky token sé hodc tdi san sé6 ndo. Khéng cé khuyén nghi hay
I6i khuyén ndo dugc dua ra vé viéc liéu bat ky tai san ky thudt sé ndo cé pht
hdp vdi ban hay khéng. Khéng cé 18i chao madi hodc dé nghi mua bdn bat ky
tai san ky thu@t sé ndo hodc qudng bd tdi chinh dudi bat ky hinh thic ndo.

Ban khéng nén giao dich tai san sé trit khi ban hiéu ré cdc rai ro lién quan.

Ban khéng nén cam két quy hodc thé chdp tai san dé giao dich cdc loai tai
sdn s6 khi khéng sdn sang cho truong hgp thua 16 todn bd. Hiéu sudt trong
qud khu ctia mét tai san s6 hodc chién Iugc giao dich khéng dadm bdo két qud
hodc Igi nhudn trong tuong lai. Ban tin nay dua ra cdc y kién du dodn —
nhing théng tin lién quan dén cdc su kién trong tuong lai hodc dién blen hiéu
suét trong tuong lai—ddy chi la nhiing du bdo, y kién va gia thuyét vé cdc su
kién, diéu kién, két qué co thé xay ra trong tuong lai. Cdc su kién hodic két qud
thuc té c6 thé khdc biét ddng ké.

Pia danh dugc dé cdp, thdng tin cung cdp dugc tham khdo nguén tir cdc nha
cung c@p néi dung khdc. Théng tin ndy dudc bdo vé bdi ban quyén do cdc
nhd cung cép ndi dung dé sé hitu hodc dugc cdp phép. Bitfinex khéng tham
gia vdo viéc chuén bi, dp dung hodc chinh sitta néi dung nay va khéng ngdm
hiéu hay céng khai tan thdnh hodic phé duyét néi dung dé. Bitfinex khéng dam
bdo théng tin cung c@p trong néi dung cta bén thi ba la chinh xdc, day du
hoadc kip thadi.

Du Bitfinex cé gang cung cép théng tin chinh xdc va kip thdi, nhung ca
Bitfinex ciing nhu bdt ky nha cung cdp ndi dung thu ba cling khéng nao dam
bdo tinh chinh xdc, kip thdi, ddy da hodc hitu ich cta bat ky ndi dung ban tin
nao, va khéng chiu trach nhiém hodc trach nhiém phap Iy déi véi bat ky ndi
dung nado tuong tu. TGt ca ndi dung ban tin dugc cung c@p trén cd sé "nhu
hién co".

Khéng dugc su dung bdt ky nhan hiéu, tén thudng mai, nhén hiéu dich vu, ban
quyen hodic logo ndo cua Bitfinex dudi bat ky hinh thdc nao va vdi muc dich
bién cdc muc nay thuéc s& hitu, hodc lién két vdi ban hodc lam nhdm tudng
ban dugc su dung vdi su déng y cua Bitfinex, va ban dugc théng tin r6 rdang
ban khéng c6 quyén sé hitu ndo déi vdi bat ky muc ndo trong sé trén.

Ban tin nay chi dugc cung cdp cho nhing ngudi nhdn dugc chon loc. Ban
khéng nén dang, truyén tay, phan phdi lai hodc bang cdch nao khdc lan
truyén bat ky ndi dung cua ban tin nay cho bat ky ai khac.



UTIVE SUMMARY

Nhuin Cang Pam, Séng Chot
Cang Kho Lucng

Sau cu trugt dai 32% tu dinh hdi dau nam, Bitcoin khéng nhiing 16i ngugc
tdng an tuong hon 50% ma vuon 1én tao dinh méi 111.880 USD, va gi&
dang trong giai doan tich liy 6n dinh. Dong vén tu ETF déi dao, thi trudng
spot nhdn nhip, vén hoéa rong tiép tuc da tdng tao luc mua bén viing - tat
ca cho thay lan nay, thi trudng khéng hé bi cuén theo tam ly dau cd. Béi
canh vi mé tuy c6 cdng thdng hon dbéi phan khi cé kha ndng My ap thué
nang l&én hang chau Au, Bitcoin van viing chan - xa bét ap luc don bay va
hap thu luc chét I8i ma khéng bi ban thao tai nqudng qid nay.

Chinh phan ng binh tinh viing chac nay khién cang nhiéu ngusi bat dau
nhin BTC bang mét cap mat khac: tai san nhay cdm véi nhip bién ddng vi
md, dudc nang dd bai niém tin dai han viing chac, chit khédng phai trend
ngan han. Viéc Metaplanet manh tay gom 104 triéu dé BTC, va bang
Michigan mé dudng cho khung phap |V than thién hon véi tai san sé chi la
nhitng diém nhan mdi trong mét bulc tranh dang dan ré rang hon: Bitcoin
dang dudc hau thuan -t ca thj trudng 1an chinh sach cong.
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Trong ngan han, van can quan sat thém vé kha nang Bitcoin neo gia vén
trén vung 95.000 USD cua nhém holder ngan han. Hon 11,4 ty USD lgi
nhudn ti nhém nay da dudc chét trong thang qua, ap luc ban ngan han a
khéng thé chéi cai, nhung khéng vi thé ma thiéu di luc mua bén viing.
Pong thai gom BTC tU cac quy ETF déu dan, bién déng gia 8 muc thap,
chénh I&ch gia spot duong - tat ca déu cho thay mét thi trudng dang chin
dan va chuan bi cho cu but pha dang mong dgi tiép theo, dic biét khi buc
tranh vi mé cling dan rd nét. Vai tuan téi sé kha thu vi dé nhin ré: cu ting
vUa réi chi 1& dinh tam thai, hay la budc dém dau cho mét pha but téc
quyét liét hon trong quy Il s3p tSi.




Cung thsi diém, My dang roi vao thé khé khi Igi suat trai phiéu dai han
tdng manh, déng dé la trugt gia gilta lan séng ha tin nhiém, nui nd ngay
cang 18n va nguy cd bi ap thué ngay moét rd rang. Niém tin cla gidi dau tu
bt dau lung lay khi Igi suat trai phiéu 10 va 30 ndm vuct 4,.5% va 5%, cho
thdy nhirng nghi ngai I8n vé kha nang gilr ky Iuat tai khoa va kiém soat
lam phat.

Dudng cong Ioi suat 30-10 ndm, vén dudc xem la dau hiéu tich cuc cho
tdng trudng, gid ngudc lai phan chiéu ndi lo ngai vé rui ro dai han. Khi stic
mua yéu di va Fed dan mat vai trd “bé dé”, thi trudng dang thich nghi dan
véi mot ky nguy&n maéi — |ai suat cao va bién ddng chinh |a trang thai binh
thusng mdai. Trai phiéu khéng con chi phan ting don thuan vdi tin tic — nod
dang canh bao vé mét su thay déi I6n trong cach rui ro dugc dinh gia.
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Tuan qua, lan séng chap thuan tif cac t6 chuc va tién trién mdi vé phap ly
tiép tuc thuan Igi & nhiéu mat trdn. Cac cong ty niém yét Strategy,
Metaplanet va Semler Scientific “gép gao” cung chét hon 8.800 BTC,
cling c6 vai trd cua Bitcoin nhu mét tai san chién ludc trong kho du tri.
Riéng Strategy hién ndm gilt hon 2,7% téng ngudn cung Bitcoin — mét tin
hiéu ré rang cho thay ngay cang nhiéu doanh nghiép dit BTC |& cong cu
bao toan gia tri dai han trong bbi canh bat én kinh té.

V& mat ing dung, éng 18n FIFA cong bb dang tu phat trién blockchain
riéng trén nén tang Avalanche, thay cho cac déi tac truéc dé 1a Algorand
va Polygon. Mang Iudi mdi tuang thich véi EVM nay sé giup nha phat trién
va ngudi hAm mo dé dang tiép can cac bd suu tap s6, md dudng cho
tham vong ma rong hé sinh thai Web3 cua FIFA.


#

INDEX

1. TINHIEU THI TRUONG 7-12

- Bitcoin Tao Binh Mdi, Pdng Nghia Rui Ro Chét L&i Xuat Hién 7-10

2. TONG QUAN DIEN BIEN Vi MO 1-19

- Lgi Suat Tang, Pong D6 La Xubng Déc: My Do Mat Bio Tai Khoa Va Thuong 12-14
Mai Cuc Cang

- Pudng Cong Lgi Suat: “Xi Nhan" Trudc D& Chuan Bi Cho Ky Nguyén Mdi Cua 15-17
RUi Ro Va Bién Dong

- Thi Trudng Lao Bong On Pinh, Bat Ddng San Tiép Tuc Chiing Lai 18-19

3. TIN NOI BAT THI TRUGNG CRYPTO 20-26

- Ba Ong Lén Strategy, Semler, Metaplanet Va Cudc Bua Tang Téc Gom Bitcoin 21-22

- FIFA Bat Tay Avalanche, Phat Trién Blockchain Riéng Cho Fan Trai Nghiém San 23-24
Pham S6

- Michigan P& Xuat Luat Crypto Toan Dién, Siét Chat TU Dao Coin, Pau Tu Cho 25-26
Pén Thué




TIN HIEU
THI TRUGNG

> N
v

lllllll
ooooooooo
ooooooooooo

000000000000
ooooooooooooo
.............
ooooooooooooo

ooooooooooo
ooooooooooo
.........



Bitcoin Tao Dinh Mdi, Dong Nghia
Rui Ro Chot Laoi Xuat Hién

Bitcoin tiép tuc lap dinh ky luc méi & 111.880 USD vao thi nam ngay 22/5 viia rdi, ndi tiép da tang
manh mé bat dau tir dau thang 4. Nhung dang tiéc, chua day hai ngay dién bién dao chiéu: BTC rai
khoi dinh cli 109.590 USD.

Nguyén nhan chinh dén tif tac déng cla cu sdc tin tliic - Tong théng Trump ap thué téi 50% véi
hang nhap khau tif EU, khién néi lo chién tranh thudng mai toan cau bung tré lai. Thi truéng ngay
lap tiic chuyén sang ché do bao toan giam thiéu rui ro, va crypto khdng tranh khéi canh bi cudn
vao lan séng nay. Thém vao do, cu tang vot tao dinh trudc dé khién thi truéng hdp dong tuong lai
vinh ctiu BTC ngap tran don bay - va khi gia chitng lai, thanh ly déng loat xay ra, kéo gia roi sau.

Tuy nhién, théng tin My gia han dam phan thué quan véi EU ctiu canh Bitcoin bat nhe tré lai. Vé co
ban, kich ban dang dién ra ding ky vong: Bitcoin dat dinh méi nhd dong tién manh tu thi truéng
spot va quy ETF, budc vao giai doan diéu chinh do don bay qua da. Nhitng ngay tdi sé rat quan
trong dé xac dinh liéu vung gia hién tai c6 kha nang 6n dinh 8 méc 106.000 USD - day cua tuan
viia roi — hay can thém mét cu diéu chinh sau hon trudc khi tang toc tré lai.
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Hinh 1. Biéu D6 Ngdy BTC/USD Cho Th@y Su Phuc H6i Manh Mé Nhét Trong Sé Tat Ca Cdc Tai Sén
Rui Ro Ké Tir Miuc Pdy Thdng Tu. (Nguén: Bitfinex)Bitfinex)

Bitcoin da but pha I1én dinh cao ky luc 111.880 USD vao ngay thd nam, 22-05 vua qua.

Cu but pha nay con danh dau budc ngoat quan trong ca vé mat ky thuat 1an tam ly: ti muc day thang
tu sau Ngay Giai phong 2/4, gia da hoi phuc manh mé va bat an tugng hon 50%.



Diéu dic biét trong dgt hdi phuc 14n nay cua Bitcoin khéng chi 14 nam & Muc tdng, ma 1a Cach BTC
tdng: nhip déu dan, khdong hé ngat quang. BTC vlia hoan tat chudi 7 tuan tang lién tiép — dai nhat ké
tU thang 10/2023 — mét chi dau ré rang cho thay thi trudng dang trong giai doan dugc dan dat, khéng
chi bai ky vong ma con bang dong tién thuc.

Tuy nhién, sau mét nhip tdng nhanh va manh, thj trudng thudng cdn mét nhip nghi. Giai doan di
ngang hay diéu chinh nhe 1a diéu tu nhién, tao khéng gian dé gia én dinh trudc khi tiép tuc di xa hon.
Hién tai, Bitcoin dang trong pha tich Iiy ngan han khi dong tién don bay tam rat, va luc mua spot bat
dau clng c6 vi thé chd séng vi md mai.

Mot yéu té dang chu y nlfa: luc ban dang 16 dién sau cu pha dinh. Vi muc tdng han 50% chi trong
vong chua day 45 ngay, nhiéu nha dau tu kho cudng lai viéc chét 16i. Pay [a luc xuat hién hai nhém:
ngudi bat day dang co I8i ngon, va ngusi du dinh trudc dé nay mdi hoda von. Tam ly vé b 1a ban
thudng khién da tdng tam chiing déi chut.

Biéu dd on-chain chi ré diéu nay: I6i nhuan nhém holder ngén han dang cai thién nhanh dén muc
hiém thay. Khi gia vugt 1én ving vén 93.400 USD (hién nay la 95164 USD), luc chét I8i ting manh.
C6 ngay, Igi nhuan thuc té ghi nhan tdi 747 triéu USD - con s khdng hé nho. Chi sé STH Realised
Price dang |4 thudc do gilp gi6i dau tu theo sat chuyén ddng nay tling ngay.

Bitcoin: Short-Term Holder Realized Price
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Hinh 2. Gid Thuc Hién Caa Ngudi Ndm Giit Ngdn Han. (Nguén: Bitcoin Magazine Pro)



Trong von ven 30 ngay viia qua, Team chai Iudt séng da bo tai 11,4 ty dé la Igi nhuan. Con s6 nay
khing dén muc 1am lu md 1,2 ty d6 la kiém dudc trong 30 ngay trudc dé. Ré rang, khi thi trusng
up-trend, tdm Iy va théi quen Chét I8i ciia nha dau tu ciing déi chiéu nhanh nhu chdp.

BTC: Entity-Adjusted Short-Term Holder Realized Profit

BTC: Entity-Adjusted Short-Term Holder Realized Profit [USD] @ BTC: Price [USD]

$120m Large Uptick in

$110m STH Profit Taking $105k

$100m : $100k

$90m
$95k
$80m
$90k
$70m

$60m $85k

$50m $80k

i $11.6B in Profit
: Across Last 30d
$40m PR 7

$30m
$70k
$20m
$65k
$10m

$0 $60k

23 Sep 08 Oct 23 Oct 07 Nov 22 Nov 07 Dec 22 Dec 06 Jan 21Jan 05 Feb 20 Feb 07 Mar 22 Mar 06 Apr 21 Apr 06 May
© 2025 Glassnode. All Rights Reserved.

Hinh 3. Lgi Nhuén Thuc Hién Cua Ngudi Ndm Giit Ngdn Han Ngu Y Viéc Chuyén Coin Lén Chuéi.
(Nguén: Glassnode)

Tuy nhién, diéu nay clng ngu y rang thi trudng sap tSi cé thé sé can thdi gian ha nhiét lan séng chét
I3i nay trudc khi tdng gia manh hon. Lugng tién I3i khung dudc rat ra cling khién Ty 1& Lai/L6 Thuc té
cla nhiing nha dau tu ngén han tadng vot dang ké. Ty 1é nay da leo I1&n muc ma chi khoang 8% s6
ngay giao dich trong lich st Bitcoin c¢6 chi s6 cao han. Diéu nay c6 nghia 14 Igi nhuén thuc té cla
nhom Ngusi mdi gia nhap thi trudng gié day da ap dao hoan toan cac khoan 16, nhan manh rd rang
rang ap luc tdng gia Idn da chuyén hoa thanh dong tién ban ra nhu thé nao.



Bitcoin: Short-Term Holder Realized Profit / Loss Ratio
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Hinh 4. Ty Lé Lai/L6 Thuc Hién Cua Ngudi Nam Gilt Ngdn Han Bitcoin (Nguén: Glassnode)

Trong lich su, viéc cac chi s6 nay tdng manh thudng thay &6 cac dgt tdng gia bay cao, cho thay nha
dau tu dang tin tudng va gia c6 ddng luc tdng tét. Tuy nhién, chung ciing hay xay ra vao cudi cac
giai doan tdng — dac biét khi thi trudng gan dat dinh cuc bd hodc tham chi & dinh toan cau. O
nhitng mdc nay, rui ro 13 séng chét I8i sé dién ra ap dao dong tién mai dé vao thi trudng.

Khi I6i nhuan qua 18n va hap dan, né cé thé din dén viéc ngudn cung do bi ban ra 6 at — tuic 13 cé
nhiéu déng coin dugc ban khi gia dang cao — va diéu nay cé thé trd thanh mot ngudng khang cu.
Tri khi c6 mét lugng vén mai tudng ng di vao thi trudng dé hap thu can bang ngudn cung nay, gia
c6 thé bat dau chiing lai hodc thdm chi gidm nhe. Piéu nay khéng han ngu y mét su dao chiéu xu
hudng, ma chi don gian Ia thi trudng dang budc vao giai doan ha nhiét trudc khi cé ddng thai tiép.
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Lgi Suat Tang, Bong D6 La Xuodng
Doc: My Do6i Mat Bao Tai Khoa Va
Thuong Mai Cuc Cang

Nén kinh té My dang déi mat trudc pha bién ddng tai chinh méi, du con khiing hon truéc. Ba yéu té:
bi ha bac tin dung quéc gia, chinh sach chi tiéu manh tay va nguy co thué quan thusng mai cling
lic dang lam lung lay niém tin ctia nha dau tu. Lgi suat trai phiéu kho bac dai han phi ma, déng dé
la thi tut déc — dudng nhu thi truéng dang tai dinh gia lai rui ro, khi nhitng bat 6n mang tinh nén
tang vé thuong mai va ngan sach dang dung dd. Bai viét nay sé phan tich cach nhiing luc lugng
kinh té vi mé nay dang dinh hinh lai ky vong cta nha dau tu va nhitng gi chiing cé6 thé mang lai cho
gia tai san cuing cac quyét dinh chinh sach trong tudng lai.

Viéc xép hang tin dung cua Hoa Ky bi ha tit Aaa xuéng Aal vao ngay 16 thang 5 da day nhanh mot su
dich chuyén réng hon trén hau nhu toan bd thi trudng tai chinh. Cac nha dau tu gid day doi hoi Igi
suat cao haon trén toan bd dudng cong trai phiéu kho bac, day Igi suat 10 ndm Ién trén 4,5% va 30
nam vuct ngudng 5%. Nhitng bién déng nay phan anh su hoai nghi ngay cang tdng vé quy dao méi
trudng tai khoa cua My va mot cudc danh gia lai rui ro rdng I8n hon khi déi mat véi nhitng mat can
bang kinh té ngay cang Ién.

Trong tdm cua su hoén loan 1a kha nang chi tiéu chinh phd cao hon va thdm hut ngan sach I6n hon
dang gia tdng. Theo du bao ti Uy ban Ngan sach Lién bang C6 trach nhiém, du luat hoa giai cia Ha
vién dang dudc xay dung, co tén chinh thic 1a "Dao luat Mot hoa don I8n dep”, cé thé bd sung
khoang 2,9 nghin ty d6 la vao ng quéc gia trong thap ky tdi — va I1&n dén 5,2 nghin ty d6 la néu mot
s6 diéu khoan dugc gia han vinh vién. Két qua sé 14 mot su gia tang dang ké chi phi lai vay, 1&n tdi
4,4% GDP, va muc ng c6 thé dat 129% GDP.

Reconciliation Would Lead to $3 Trillion Deficits

$3.5 Total deficit in trillions of dollars

Interest Costs 7
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Sources: Committee for a Responsible Federal Budget, Congressional Budget Office, Joint Committee on Taxation, o
and House committees. CRFB. org %
Notes: 2025 and 2026 numbers are uncertain and highly dependent on timing of student debt policies.

Hinh 5. Téng Tham Hut Cia My Bdng Nghin Ty D6 La (Nguén: Uy Ban Ngén Sdch Lién Bang C6

Trach Nhiém) 1


https://ratings.moodys.com/ratings-news/443154
https://www.crfb.org/blogs/adding-house-reconciliation-bill
https://www.crfb.org/blogs/2025-reconciliation-tracker

Projected Debt Growth from Reconciliation Package
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Sources: Committee for a Responsible Federal Budget, Congressional Budget Office, Joint Committee on Taxation, CRFB. org %
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Hinh 6. Ng Céng Hoa Ky So Vi GDP (Nguén: Uy Ban Ngén Sdch Lién Bang C6 Trach Nhiém)

Thi trudng dang phan (ng mdt cach tusng quan. Phan khuc trai phiéu kho bac dai han bao déng do,
dinh gia ca lam phat cao hon va su thiéu tin tudng vao kha ndng duy tri cac quyét dinh tai khéa hién
tai. Cu thé, thi trudng trai phiéu dudng nhu khéng tin tudng nang luc cla cac nha hoach dinh chinh
sach trong viéc kiém ché chi tiéu hodc 6n dinh quy dao ng. Cac nha dau tu ngay cang du doan mot
kich ban ma Iai suat dai han sé duy tri 8 muic cao trong mdt thsi gian dai.

Treasury yield %

Current Treasury Yield Curve
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Hinh 7. Buéng Cong Lgi Sudt Trdi Phiéu Chinh Phu Hién Tai (Cép Nhét: 24 Thdng 5 Ném 2025)

Chinh sach thuong mai dang l1am day thém nhiing lo ngai nay. K& ti khi My ap dat cac muc thué
quan rong rai vao dau nam nay, thi trudng da phai tai dinh gia cho muc lam phat cao hon va chubi
cung Ung toan cau bi gian doan. V4&i thdi han tam ngling thué quan 90 ngay dang dén gan, ndi lo vé
cac han ché thudng mai tham chi nghiém ngat hon cé thé xay ra dang 18n dan. Han chét sap tdi,
ngay 9 thang 7, cé thé kich hoat lan séng ap luc lam phat méi va giam manh su 6n dinh thij trudng.
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Hinh 8. Chi S6 Béong Bé La My DXY (Nguén: Tradingview)

Péng dé la dang 1anh hau qua tU nhiing 4p luc dén nén nay. Ké ti ngay 2 thang 4, ngay cac muc
thué quan I8n ap |én — dugdc goi vui 1a Ngay Giai Phong — déng d6 la My tut déc mot cach tU ton
nhung kéo déu, dac biét 1a trudc cac ddng tién I6n G-10 nhu déng Euro. Cac chi bao tudng lai ggi y,
xu hudng nay cé thé tdng cudng khi nha dau tu xoay chuyén khai cac tai san dinh gia bang dé la dé
tim kiém nhiing ngi trd 4n an toan én dinh hon.

Trong mdi trudng ngay cang bat 6n nay, déng dé la My dudng nhu dang chiu tadc déng I8n nhat. Cac
thi trudng tai chinh dang chiu ap luc khi cac tin hiéu mau thuan xuat hién: mot mat, 14i suat ngan han
cho thay Cuc Du trif Lién bang (Fed) c6 thé van s&n 16ng hé trg; mat khac, cac van dé tai khéa dai
han — nhu ng tdng cao va tham hut lién tuc — dang 1am lung lay niém tin nha dau tu. Su khéng phu
hdp ngay cang tadng nay dang tré nén khé bi thi trudng bé qua, va né dang lam day 1&n nhiing nghi
ngd nghiém trong vé tinh bén viing dai han clia chinh sach kinh t& My hién tai.
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budng Cong Lgi Suat: “Xi Nhan" Trudc
bé Chuan Bi Cho Ky Nguyen Mai Cua
Rui Ro Va Bién bong

Trong khi céc tin tuc vé tham hut, ha bac tin nhiém va cang thdng thuong mai dang bung 1&n doi
boom thi trudng, mot yéu té quan trong khac dang &m tham xuat hién trén thi trudng trai phiéu:
dudng cong Igi suat ciia My dang thay déi.

Pai da s6 d6 dén vao tham hut tdng va cac cudc chién thuong mai, nhung diing quén dé mat dén
cac tin hiéu ndi bd cla thj trudng trai phiéu — nhat 14 dudng cong Igi suat. Mot diém dang chu y 13
khoang céach gilta trai phiéu kho bac 30 ndm va 10 nam dang ndi rong bat thudng. Nhin thoang qua,
c6 vé nhu thj trudng dang tu tin vao kinh té. Nhung khi soi ky hon, mét buc tranh phiic tap va day
canh bao hon sé 6 dién.
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Hinh 9. Chénh Léch Lgi Suét 30N/10N (Trong Khung Thdi Gian 5 Thang Vé 30 Nédm)
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Khoang céach Igi suat, gid dang hoat ddng quanh muc 48 diém co ban, da quay vé thdi xa tit trudc
nadm 2008. Trong qua khu, mot dudng cong déc 18n nhu thé nay co thé dudc xem 13 tin t6t — bao
hiéu tang trudng phi ma phia trudc va 1ai suat cao han tudng Ung. Nhung bdi canh hién tai da khac
xua. Su dich chuyén nay khéng dén tU su lac quan, ma 1a do nhiing quan ngai vé can ban: chinh phu
chi tiéu qua tay, chinh sach that thudng, va lam phat leo thang.

Céc nha dau tu dang doi hai Ii suat cao hon dé du bu vao 6m ngd dai han ctia My — khéng phai vi ho
mad vé& mot cu bung nd, ma vi ho khdng con thay trai phiéu kho bac dai han an toan nhu xua. Fed d3
rut khoi vai trd 1a moét ngudi mua trai phiéu dai han 18n, dong von ngoai té yéu, va lam phat van bao
mon Igi nhuan thuc té. Gid day, viéc gilr trai phiéu 30 ndm mang theo nhiéu rui ro han, va thj trudng
dang tinh toan tat ca vao gia ca.

Pay thém cho xu hudng nay 1a cac dién bién chinh tri, d3c biét 1a nhiing I8i de doa thué quan néng
hoi trd lai. Y dinh cua Téng théng Trump vé viéc ap thué khang 1én hang nhap khau tif chau Au va
tham chi ca iPhone cang lam cho trién vong lam phat cang mong manh. Thué quan lam tang chi phi
hang hoa, bép chudi cung Ung toan cau, va budc cac ngan hang trung udng phai léo 1&i trén mét
chinh sach kho luéng.
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Hinh 10. Bdo Ngudc Budng Cong Lgi Sudt (Lgi Sudt Trdi Phiéu 10 Ndm Trif 2 Ndm Tré Thanh Am)
Trudc Cdc bgt Suy Thodi (Ving Té Mau Xdam)

Quan trong hon ca, viéc dudng cong Igi suat doc 1&n Ian nay lai khdp véi moét mé hinh lich su. Trudc
mdi trong ndm cudc suy thoai gan day nhat ciia My, dudng cong Igi suat déu dao ngudc — nghia 14
lai suat ngan han vuct qua Iai suat dai han — sau dé lai 1at kéo khi nha dau tu dinh gia rui ro dai han.
Hién tugng déc Ién trong thj trudng gau dé dang tai dién Ian nita hém nay: ca hai dau dudng cong
déu chuing kién Igi suat tdng, nhung dau dai han lai ting nhanh han. Piéu nay phan anh su sup dé
cla nhiing gia dinh cl da dinh hudng cac quyét dinh dau tu trong hon mét thap ky.

Thé hé nha dau tu I8n I&n vdi 13i suat bang 0 va su hd trg tU ngan hang trung uong gi§ day dang doi
mat giai doan la hoan toan. Khi lam phat van & muc cao va Fed c6 thé it sdn 1dbng can thiép hon,
nhitng ngudi ndm gilr trai phiéu phai déi mat véi mot thé gidi ma rui ro dai han khéng thé bi bo qua
nlfa. Rui ro ky han — kha nang lam phat hoac cac dgt tdng 1ai suat sé lam x6i mon gia tri cla ng dai
han — dang tr& lai vi tri trung tam.
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Su thay dbi nay anh hudng khéng chi trai phiéu chinh phu. Lai suat thé chap, Igi nhuan quy huu tri
va chi phi vay ctia doanh nghiép déu phu thudc vao Igi suat trai phiéu kho bac dai han. Budng cong
Igi suat déc 1én dbéng nghia vdi viéc cac chi phi nay cé thé duy tri 8 muic cao, dinh hinh lai ca chién
lugc dau tu 1An hanh vi ngudi tiéu dung.

Thi trudng trai phiéu khdng chi phan (ng véi tin tlic — né dang du doan mét su thay déi trong cach
rdi ro dugc do ludng va dinh gia. Trong khi thAm hut va cang thang thuong mai chiém linh cac tiéu
dé, dudng cong Igi suat dang am tham néi véi ching ta rang moét ky nguyén mdi dang bat dau —
mot ky nguy&n ma cac nha dau tu khédng con coi lai suat thap hay sic manh ctia déng dé la 1a hién
nhién nra.
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Thi Trudng Lao Dong On Pinh, Bit Péng
San Thi Tiép Tuc Chirng Lai

Nén kinh t& My dang phéat nhiing tin hiéu cé phan mau thuln: thj trudng lao ddéng van nhdn nghip
nhung nganh bat déng san lai dang tut déc. DU s6 ngudi that nghiép van it va cac cong ty van gil
chan ngugi lao déng, su bat 6n dai ddng dang khién céng cudc tim viéc mdi trd nén khé khan hon.
Trong khi do, 13i suat thé chap phi ma va kinh té chao dao dang khién nhitng ngudi muén mua nha
phai an binh bat déng. Nhin chung, nhiing xu hudng nay chi ré su can bang mong manh gilta stic
manh cla thi trudng lao déng va con 4c mdng cla nganh nha &, cling chinh 1a yéu té dinh hinh 1ap
trudng can trong cua Cuc Du trif Lién bang vé |ai suat.
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Hinh 11. S6 Bon Xin Trg Cdp Théat Nghiép Lan Bédu

Trong mét tuan day dit liéu kinh t& mdi, thi trudng lao déng My tiép tuc cho thay kha ndng phuc hoi
dang ngac nhién. S6 don xin trg cap that nghiép 1an dau gidm nhe xuéng 227.000 cho cudi tudn ngay
17 thang 5, theo B6 Lao déng — mdt dau hiéu cho thay ty & sa thai van thap. Cac nha tuyén dung,
canh giac véi nhitng thay déi chinh sach sap t6i va bat 6n kinh té, dang gilf chat nhan vién hién cé
thay vi mé réng quy mo.

Xu hudng "gili chan lao ddng" nay phan anh ca su tu tin vdo nhu cau kinh doanh dai han 1an su than
trong vé béi canh chinh sach ngan han. Lap trudng thay déi cua chinh quyén Trump vé thué quan,
thuc thi nhap cu va cét giam nhan luc lién bang da khién cac doanh nghiép ngai cam két tuyén dung
mai. K&t qua 13, du téng s6 vu sa thai van khiém tén, nhung nhitng ngudi méat viéc lai rat khé tim dugc
viéc mdi. Thai gian that nghiép trung binh, thudc do cho thdy ngusi tim viéc that nghiép bao lau, da
tdng tU 9,8 tuan trong thang 3 1&n 10,4 tuan trong thang 4.

Chung t6i xem nhiing con sé nay 1a dau hiéu cho thay tang trudng viéc lam trong thang 5 sé én dinh,
du khéng thiéu nhiing tin hiéu canh bo. Su song song clia s6 don xin trg cap ban dau thap nhung
thdi gian that nghiép kéo dai han, cho thay du thj trudng lao ddng manh mé, nhung né dang trd nén
kém nang déng han.
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Su binh yén tam thai cua thi trudng Lao déng da giup Cuc Du trif Lién bang dé thd hon chut. V&i lam
phat van cao chét vét trén mic muc tiéu va cac chinh sach kinh té thay déi lién tuc, Fed da quyét
dinh cham rai quan sat 1ai suat, dgi cac yéu t6 kinh té 18n hon trudc khi hanh déng. Theo nghia nay,
thi trudng lao ddng dang dong vai trdo nhu mét "bd dém", cho phép cac nha hoach dinh chinh sach
duy tri 14p trudng chd dgi ma khédng mao hiém gay ra mot su suy thoai ddt ngot.

Nhung diéu tuong tu khéng thé &p cho thi trudng nha 8, vén dang c6 nhitng dau hiéu cing thang ro
rang. Theo Hiép hoi Méi gidi Bat dong san Quéc gia, doanh s6 ban nha hién c6 da giam 0.5% trong
thang 4, xuébng muc 4 triéu cdn/nam — hiéu suat thang 4 cham nhat ké ti nam 2009. Béng thdi, ton
kho nha & tdng manh 9%, day téng s6 1én 1,45 triéu c&n, muc cao nhat trong bén nam.
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Hinh 12. Léi Suat Thé Chdp Cé Pinh Tai My (Nguén: FreddieMac)

Vay diéu gi dang kim ham su phat trién nay? Cau tra I8i chi thdng vao |&i suat thé chap. Can s6t ban
thao trén thi trusng trai phiéu da day Igi suat cao chét vot, anh hudng truc tiép dén tién 1ai ma ngusi
dan phai tra cho cac khoan vay mua nha. Véi nhiéu ngudi dang ap Uy dinh mua nha, su két hgp gilia
chi phi vay cét cd va kinh té bat 6n la combo nguy hiém. Chung t6i du doan xu hudng nay sé tiép
tuc, vGi thi trudng nha & van ngd ddng cho dén hét nam.

Su léch pha giita lao déng va nha & nay cho thay mot bai toan khé cho cac nha lam chinh sach kinh
té. Mot bén, thi trusng viéc 1am nhin cé vé hd trg tadng trudng va thic day chi tiéu. Bén con lai, nha &
— tru cot chinh cho su giau cé va hoat ddng kinh t& — van dang i ach, de doa kéo lui da phat trién
chung.
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TIN NOI BAT
THI TRUONG
CRYPTO
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Ba Ong Lén Strategy, Semler, Metaplanet
Va Cuoc Pua Tang Toc Gom BTC

Hinh 13. Cdc Té Churc Tdng Téc Tich Liiy Bitcoin Khi Strategy, Semler Vi Metaplanet
Md& Réng Quy Mé Nam Giit

e Tuan qua, nhitng cai tén dinh dam Strategy, Metaplanet va Semler Scientific cung bat tay
thau tom haon 8.800 BTC. Piéu nay chiing té niém tin cla cac toé chiic 16n vao Bitcoin nhu
mét kho bac du trit dang rat 6n dinh va tang cao.

e Nhiing thuong vu khiing nay phan anh lan séng I8n hon khi cac cong ty dai chiing dang lam
le nhung tay vao crypto. Riéng Strategy gi& day da nam hon 2,7% tong lugng Bitcoin trén thi
truéng.

Tuan qua, thi trudng Bitcoin néng 1én véi hang loat tin tlic ron rang vé viéc cac td chuic I6n gap rut
thau tom Bitcoin. Ba cong ty niém yét cdng khai da thuc hién nhiing phi vu mua lai dang chu y, khang
dinh rd hon viéc cac doanh nghiép truyén théng dang ngay cang quan tam tai san ky thuat sé.

Di dau trong s6 d6 la Strategy, ga khong 16 ndm gilt BTC trong cac doanh nghiép. Ho vita céng bo da
mua thém 7.390 BTC tif ngay 12 dén 18 thang 5, mdt khoan dau tu tri gia khoang 765 triéu dé la, theo
hd sc ndp vao thu hai tuan trudc, ngay 19 thang 5. Thuong vu nay nang tdng s6 BTC ma céng ty nay
dang ndm gilf I&n hon 576.000 BTC — tuong ducng han 2,7% téng lugng BTC trén thi trudng. Viéc
mua lai dugc tai trg nhd cac dot ban cé phiéu gan day, bao gom cb phiéu phé théng va dgt chao ban
Uu dai Series A, 1an nita khdng dinh tham vong cua céng ty: tich Ity 42 ty d6 la Bitcoin vao ndm 2027.
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Trong khi d6, cédng ty dau tu Metaplanet c6 tru sd tai Tokyo ciing cung cb céch tiép can tap trung
vao Bitcoin bang cach chét 1.004 BTC vdi gia khoang 104 triéu dé la vao thu hai tuan trudc. Diéu nay
nang téng sé BTC ma ho ndm gilf 1én 7.800 BTC. Viéc m& rong manh mé cuia Metaplanet phan anh rd
xu hudng ngay cang tang trong s6 cac t6 chiic toan cau, nhiing ngudi xem Bitcoin khéng chi la mét
kho Iuu trit gia tri ma con 1a mét tai san chién ludc trong cac thi trudng tai chinh bat én.

Trong linh vuc cham séc stic khoe, Semler Scientific, cong ty niém yét trén Nasdag, da thém 455
BTC vao du trif cia minh trong cling ky, theo hé sd ndp vao thu Sau tuan trudc, ngay 23 thang 5.
Semler da chi 50 triéu d6 la ti dgt chao ban cb phiéu trji gia 500 triéu dé la trén thi trudng. Tinh dén
ngay 22 thang 5, cdng ty nay ndm gilt 4.264 BTC, vé&i tdng chi phi mua lai 1a 390 triéu dé la va gia tri
thi trudng hién tai gan 475 triéu dé la. Semler ciing da ap dung mét chi s6 Igi suat Bitcoin dé theo doi
hiéu suat chién lugc quan ly tai san cla minh, nhan manh cac uu tién tai chinh dang thay déi cua
cong ty.

V&i cac cong ty tU nhiéu linh vuc — tif céng nghé dén tai chinh va chdm séc stic khde — dang gom
Bitcoin, bdi canh cho viéc cac doanh nghiép chap nhan tién dién ti dang budc vao mét giai doan
truéng thanh méi.
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FIFA Bat Tay Avalanche, Phat Trién
Blockchain Riéng Cho Fan Trai Nghiém
San Pham So6

Hinh 14. FIFA Bat Tay Vdi Avalanche Dé Ra Mdt Blockchain Riéng Cho Bé Suu Tép S6

e FIFA ndi bat véi phi vu bat tay Avalanche dé trinh lang mang blockchain mdi, tuong thich
EVM. Pay la ddng thai thay thé Algorand va Polygon, hita hen téc dé nhanh chéng, kha ning
mé& rong khdng gidi han va trai nghiém ngudi dung dinh cao cho nén tang dé suu tam ky
thuat sé va tudng tac véi fan cua ho.

Theo théng céo bao chi thi ndm tuan trudc, ngay 22 thang 5, FIFA, céi tén quen thudc trong lan bong
da thé gidi, dang day manh cudc chdi s6 vSi man bat tay cung Avalanche, mét blockchain Layer 1
hang dau dé "tai cdp nang lugng" cho mang blockchain sdp t8i. H& théng mdi nay sé an khdp véi
May ao Ethereum (EVM), giup cac nha phat trién va ngudi dung nhap cudc dé hon bang cac céng cu
va vi da qua quen thudc.

Khi dung blockchain tuong thich EVM, céc ting dung va dich vu vén da mugt trén Ethereum ciing c6
thé hoat ddng tron tru trén mang mdi cua FIFA — gilp cac nha phat trién tiét kiém thdi gian vang va
dua nén tang dén gan hon véi ngudi hAm mo va nha suu tap.
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DPdng thai nay ghi dau mét su xoay chuyén cla FIFA, khi ho ti gida ban déng hanh blockchain ci 13
Algorand va Polygon, nhiing nai tiing chita bd suu tap ky thuat sé FIFA Collect cua td chuc. TU nay,
tat ca cac bd suu tap ky thuat sé va NFT cla FIFA sé chuyén nha mdi tén Avalanche.

Ong Francesco Abbate, CEO cla ca FIFA Collect va Modex — c6ng ty dang tiép tay FIFA xay dung
trai nghiém fan ky thuat sé — phan khdi nhan manh rang viéc chuyén sang Avalanche mang lai téc
do tuyét vai, khd nang md rong bat tan va bao mat dang tin cay han. N6 khién trai nghiém mugt hon
han, dé tiép can va san sang dé phat trién manh, éng chia sé.

DU chua cé ngay Ién séng cu thé ndo dugc bat mi, viéc di chuyén FIFA Collect sé |4 budc di dau tién
quan trong. Moi su hd trg cho cac nén tang cl (Algorand va Polygon) sé& nguing lai khi t6 chuc
chuyén minh sang Avalanche.

Théng b&o nay cling dén sau ban nang cap ‘Avalanche9000' dang chu y trudc do, dudc thiét ké ti mi
dé gidm chi phi cho cac nha phat trién va giup viéc tao ra cac blockchain tuy chinh trong hé sinh
thai Avalanche trong mét nét nhac.

VGi séang kién blockchain tién tién nay, FIFA dang dat muc tiéu bao dam tuong lai cho cac san pham
Ky thuat s6 clia minh, mang dén cho céac fan bong da mot cach nhanh gon va dé dung hon dé suu
tdm va tuong tac hét minh véi ndi dung ky thuat sé.
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Michigan Bé Xuat Luat Crypto Toan Dién
Siét Tu Pao Coin, Pau Tu Cho Pén Thué

Hinh 15. Cdc Nha Lép Phdp Michigan Dé Xudt Bé Luét Tién Méd Hoa Todan Dién Bao Gom
Khai Thdc Coin, Pdu Tu Va Thué Quan

e Michigan gay tiéng vang véi 4 du luat crypto méi. Chung sé diéu chinh viéc dau tu crypto
cua tiéu bang, bao vé quyén Igi cho ngudi nam gill tai san sd, cho phép Dao BTC ngay trén
cac moé dau hoang phé, va dic biét 1a Mién thué cho thu nhap tir hoat dong khai thac.

e Trudc do6, bang nay da do tién khdng it vao cac quy ETF Bitcoin va Ethereum, moét tin hiéu ré
nhu ban ngay cho thay ho dang ngay cang quan tam véi chinh sach than thién crypto.

Ha vién Michigan vura trinh lang B 4 du luat mdi toanh vao thit tu tuan trudc, véi muc tiéu don dudng
cho hoat ddng lién quan tién dién ti trén khap tiéu bang. Nhitng dé xuat nay nham thang vao céac
khoan dau tu cua kho bac nha nudc, bao vé quyén Igi cho ngusi ndm gill tai san s6, md clfa dao Coin
tai cac dia diém bi bd hoang, va viéc danh Thué déi véi tai san dudc khai thac.

N6i bat trong sé dé la Du luat Ha vién 4510, mét ddng thai dang chl y nham nang cap Pao luat Pau tu
Hé théng Huu tri Nhan vién Céng. Néu dugc théng qua, né sé cho phép kho bac nha nudc dé tién
vao tai san ky thuat s6, nhung chi nhitng éng 18n c6 vén hda thi trudng vuct ngudng 250 ty do la
(hién tai chi cé Bitcoin va Ethereum). Du Iudt con chi rd rang bat ky khoan dau tu nao nhu vay phai
dugc gili thdng qua cac san pham giao dich trao déi do cac céng ty dau tu da dang ky phat hanh.

Sang kién nay néi tiép mot du luat trudc do dudc gidi thiéu hdi dau nam, vén da bat dén xanh cho
phép t8i 10% quy 6n dinh kinh té va tdng quy cua Michigan dugdc phan bé vao tai san crypto, via dé
da dang hoéa danh muc vifa dé tang toc Igi nhuan.
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Du luat Ha vién 4511 danh manh vao viéc bao vé quyén sd hiiu crypto cla ngusi dan Michigan. N6
sé cam tiét tiéu bang 4p dat han ché hay doi gidy phép cho cd nhan ndm gil tai san sb. Pac biét
hon, né cdn ngan chidn mét sé quan chic nha nudc quang ba hay chéng lung cho tién ky thuat sé
cla ngan hang trung udng (CBDC) do chinh phi My phat hanh.

Hai du luat cudi cung, HB 4512 va HB 4513, 1a 14 bai kép nhdm dén viéc két hgp khai thac bitcoin Vi
cac nd luc phuc héi méi trusng. HB 4512 dé xuat mot sang kién dao BTC bang cach s dung céac dia
diém giéng dau khi da bi b6 hoang, véi diéu kién vang 1a cac nha khai thac phai cam két hoi sinh cac
dia diém nay néu can. HB 4513 két néi bang cach sta déi Dao luat Thué thu nhap ndm 1967 cua
Michigan dé xu ly thu nhap kiém dudc tit hoat déng khai thac tai cac dia diém nay.

Nhiing nd luc 1ap phap nay vé ra mét xu hudng mdi 16n hon trén khdp cac tiéu bang My: m& clia vdi
crypto, dac biét khi chinh phu lién bang dang ngay cang thoang hon vdi tai san ky thuat sé.

Va dé 1a toan bd phan tich vé thi trudng tu Bitfinex Alpha s6 156!

DPling quén theo ddi cdng dong Bitfinex Vietnam tai & dé cap
nhap cac su kién va théng tin s6m nhat nhé!

26


https://legislature.mi.gov/Bills/Bill?ObjectName=2025-HB-4511
https://legislature.mi.gov/Bills/Bill?ObjectName=2025-HB-4512
https://legislature.mi.gov/Bills/Bill?ObjectName=2025-HB-4513
https://go.bitfinex.com/BitfinexVNTelegram
https://go.bitfinex.com/BitfinexVNX
https://go.bitfinex.com/BitfinexVNFB

https://t.me/bitfinex

¥ BITFINEXZAIlpha

Y ¥ 4 O @ in o f @


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

