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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

éng tang gia trg lai v@éi Bitcoin

Méc 100.000 dé cla Bitcoin viia trd lai sau hon ba thang vang béng, danh
dau bang mot dgt bat 1&n dang ké ti day gidm 32% so vdéi muc cao nhat
héi thang 1. Yéu t6 vi md déng vai tro I6n trong da tang nay, tU viéc_xung
dot thué quan diu dan dén thai dé6 6n hoa hon ti Fed. Tam ly thi trudng
cling dang nghiéng vé chap nhan rui ro, va Bitcoin 18 minh chiing ré nét
nhat khi dan dau da phuc héi, bd xa dién bién cuda thi trudng ching khoan.

Bitcoin / U.S. Dollar - 1D Fl
All-Time Highs

Daily High THEAEE
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94,0000
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C6 thé thdy dong von vao Bitcoin khéng don thuan 13 xu hudng thoang
qua ma dang bat dau mang tinh én dinh hon. Vén hda thuc té cham dinh
mai, kém theo han 920 triéu dé dudc rot vao cac quy ETF chi trong vong
hai tudn cho thay stc hat van rat I8n. S6 lugng déng Bitcoin dang trong
tinh trang 16 cling gidam manh — c6 dén 3 triéu coin da trd lai diém hoa von
hoac sinh I8i. Thi trudng giao ngay s6i dong két hop vai su tham gia manh
mé tU cac t6 chiic théng qua ETF gilp Bitcoin c6 nén tang kha viing chéc.
Mién 1a méi trudng vi mé khéng dao chiéu, nhitng dgt diéu chinh nho kho
long lam lung lay da tang nay.

Inflow Outflow M BTC Price

H\%f
||| |

' coinglass

Fed van chua cé ddng thai cat giam |ai suat ndo, gilta lUic ca lam phat va
ty 1& that nghiép déu dang |a nhitng van dé can theo doéi sat sao. Khai
niém dinh lam (stagflation) cling dang dudgc nhic dén ngay cang nhiéu.
Chu tich Jerome Powell duy tri thai doé than trong, nhan manh rang can
thém d{ liéu dé dua ra quyét dinh phu hgp. M&c du thj trudng ky vong
Fed c6 thé ndi 1dng vao thang 7 téi, muc tiéu hang dau cua ngan hang
van 13 kiém soat lam phat, chit khéng vdi phan Ung trudc da tang trudng
cham lai.




Crude Oil WTI (USD/Bbl) 61.020 +1.110 (+1.85%)
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Gia dau tho da ghi nhan da giam dang ké sau khi OPEC+ chuyén hudng
sang muc tiéu san lugng cao hon. Du vay, ngudi tieu dung My van chua
cam nhan dugc su thay déi khi gid xang van neo & muc cao, chiu anh
hudng bdi tinh trang nghén trong khau loc dau va nhu cau tdng manh vao
mua lai xe. Mau thuan gilta nguén cung tinh ché eo hep va chénh léch gia
gia tdng dang khién chi phi nhién liéu khdng dé ha nhiét, trit khi cac nha
may loc diu hoat déng 6n dinh trd lai va da gidm cua gia dau dudc duy tri
lau dai.

Mac du dudc ky vong mang lai nhiéu budc tién mdi, hiép dinh thucdng mai
gilta My va Anh mdi chi tao ra nhitng tac ddng kinh t& han ché. Mot s6 mat
hang nhu 6 td ti Anh hay néng san My da dugc hudng uu dai giam thué,
nhung nhin chung thoéa thuan van con kha mong vé ndi dung. Céc Igi ich
mang lai chd yéu nho 1& va rdi rac, trong khi nhiéu van dé thudng mai
trong tdm van chua dudc giai quyét moét cach can ban.
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Cac ap luc kinh té tai My dang gia tang khi nang suat lao dong lan dau tién
giam sut sau gan ba nam, déng thsi chi phi lao déng don vj lai tdng manh
- phan 16n do anh hUOng tU thué nhap khau va gian doan thudng mai.
Doanh nghiép gi6 day vira phai déi mat vdi chi phi nhan su leo thang, viia
phai xu ly hiéu qua lam viéc kém di, ddn dén nguy ca bién Igi nhuan bi thu
hep va thai dd than trong hon trong cac ké hoach dau tu - trit khi ndng
suat phuc hdi hoc céng thidng thuong mai diu bét.

Tién ma hda tiép tuc nhan dugdc su quan tdm manh mé tu ca khu vuc t6
chuc va chinh phu, du van con nhiéu trd ngai vé mat phap ly va chinh tri.
Bang New Hampshire da tao nén budc ngoat khi trd thanh dia phuong dau
tién tai My ban hanh luat cho phép dau tu vao tién dién tif va kim loai quy.
bay la minh chung cho xu hudng tiép nhan tai san so ngay cang pho bién
& cap bang, trong khi cac chinh sach toan quéc van con trong giai doan
thao luan va chua dat déng thuan.



#

Washington tiép tuc chim trong thé bé tic khi Dao luat GENIUS bij loai khoi
chuong trinh 1dm viéc sau phién bé phiéu sit sao 48-49 tai Thugng vién.
Ba thugng nghi si vdng mat va mot dé xuat yéu cau xem xét lai cling da
dudc dua ra. Biéu nay phai bay thuc trang khé khan trong viéc dat dudc
tiéng ndi chung gita hai phe, dic biét 13 vdi cac dao luat mang tinh chién
lugc nhu phat trién cdng nghé va cai cach kinh té.

0 khu vuc tu nhan, BlackRock tiép tuc duy tri da tiép can véi gidi chuc
quan ly khi cé budi lam viéc truc tiép v8i SEC nham ban bac vé viéc tich
hop "khda tai sdn" vao san phdm va dé xuat diéu chinh quy dinh quyén
chon cho céc ETF tién ma hoa. Day 1a mét tin hiéu tich cuc cho thj trudng
khi nha quan ly tai san 16n nhat thé gidi dang nd luc dua khoa tai san vao
mé hinh ETF Ethereum, déng thsi ma& rong pham vi hoat ddng san pham.
Piéu nay cling cho thay SEC dang dan chuy&n minh, thé hién thai dé linh
hoat hon trong viéc xay dung khung phap ly cho tai san ky thuat sé.
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Bitcoin 1an nita vugt méc $100.000 do

Trai qua 96 ngay diéu chinh sau sau dat roi 32% tu dinh 109.590 dd, Bitcoin cudi cling da lay lai
méc 100.000 dé va vuon Ién muc 105.660 dé - cao nhat trong vong hon ba thang. Khoang cach
dén dinh lich si lGc nay chi con 3,6%, cho thay da phuc héi dang dién ra manh mé. Su but pha nay
ndi tiép xu hudng tich cuc ké tir khi BTC thoat khéi giai doan tich lity kéo dai, dong thdi ciing cé ky
vong vé viéc Bitcoin sé tiép tuc dong vai tro chi chét trong lan séng chap nhan rui ro cta thi
trudng, dac biét khi cac yéu té vi mé dang dan xoay chiéu theo hudng tich cuc.
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Hinh 1. Biéu dé héang ngay BTC/USD. (Nguén: Bitfinex)

Nhing dién bién gan day nhu tuyén bé tich cuc cua Cuc Du trit Lién bang vé 10 trinh Iai suat va tién
trién trong van dé thué quan ctia My da giup khdi phuc niém tin trén thi trudng - dac biét |4 théi bung
lai da tdng cua Bitcoin. Trong bdi canh c6 phi€u van con nhay cadm véi diéu kién thanh khoan bi siét
chat, thi truGng dudng nhu dang ngay cang lac quan han véi BTC. Béng thai but pha nay cling cung
c6 vai trd ngay mot ré nét cla Bitcoin nhu mét tai san nhay cam véi vi mé, nhung c6 tiém nang ting
gia bat déi xing. Viéc vugt méc 100.000 dd khdng chi xac nhan stic manh cla dot phuc hdi ma con
c6 thé md dudng cho mét cu tién mai 1én dinh cao lich su.



Cudc hop FOMC thang 5 mang dén mdt thong diép rd rang: Fed khéng vdi va, khéng hoang loan, ma
dang di theo hudng than trong va linh hoat. Chu tich Jerome Powell gilt nguyén lai suat, déng thdi
thang than nhin nhan da phuc héi kinh té dang chiing lai cung suc tiéu dung c6 dau hiéu suy yéu.
Ong ciing khéng dua ra cam két vé viéc cat giam lai suat theo kiéu lich trinh ¢6 dinh, ma nhan manh
can chd di liéu diu vao, déng thdi can bang gilta lo ngai lam phat va ap luc tang truéng. DU chi la
mot diéu chinh nho, day van 1a tin hiéu cho thdy Fed dang diéu chinh chién lugc theo hudng mém
mong hon

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 18 JUN 2025 FED MEETING
Current target rate is 425-450
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TARGET RATE (BPS)
1 DAY 1WEEK 1 MONTH
9 MAY 2025 2 MAY 2025 10 APR 2025

375-400 0.0% 0.0% 0.9% 21.6%
400-425 17.2% 17.2% 34.0% 63.2%
425-450 (Current) 82.8% 82.8% 65.1% 156.2%

Hinh 2. Xdc sudt ty Ié muc tiéu FedWatch cho cuéc hop FOMC thdng 6 ndm 2025. (Nguén: CME)

Pang chu y han, bdi canh dia chinh tri da co cai thién rd rét. Nguy cd leo thang thué quan da giam
bét, sau nhiing tién trién kin gilta Washington va Bac Kinh. Quyét dinh cua Trung Qudc trong viéc
tam diing cac bién phap thué tra dda la mét tin hiéu rd rang, giup loai bd mét rdi ro vi mé 18n. Déi vdi
Bitcoin va cac tai san rui ro toan cau, day la mét dién bién then chét. Khi kha nang cét giam 1ai suat
van con, rui ro dia chinh tri giam bdt, va cac chinh sach tai khoa tiép tuc dudc trién khai, thi trusng
giG day co6 du dia dé tai dinh gia tai san rui ro trong mot méi trudng vi mé tich cuc hon rat nhiéu. Xac
suat cat giam lai suat trong cudc hop thang Sau da giam hon mét nira, xuéng con 17% ké tu sau
cudc hop bdo FOMC (xem Hinh 2 & trén), tuy nhién thi trudng van thay Fed dang hanh xu than trong,
trong khi van dé ngo kha nang cét giam ngay sau khi tdc dong lam phat do thué quan ha nhiét. Thuc
t&, nhiéu kha nang lo ngai lién quan dén thué sé dudgc giai quyét ngay tU cubi thang nay, diéu dang
thuc day tdm ly lac quan manh mé trén thj trudng.

D(t liéu hd trg:

e Lgi suat trai phiéu My ky han 10 ndm gidm khoang 9 diém ca ban trong tuan, phan anh khau vi
rui ro gia tang.

e Chisé DXY gidm xuéng dudi 104,50, gidam thém ap Iuc |&n thj trudng crypto.

e Lai suat thuc (hoan dbi lam phat 5Y5Y) van duy tri 6n dinh — day Ia tin hiéu thuan Igi cho viéc
phan bé vao tai san rui ro.

Nhan dinh vi mé: Thi trudng khéng con chuan bi cho mét cl séc giam manh - ma dang bat dau dinh
vi cho mét dgt tang trudng theo chu ky, dan dau bdi Bitcoin.



Da tdng gid gan day cula Bitcoin khdng chi kéo theo dong tién mdi ma con giup cai thién dang ké
thanh khoan va muc dé tham gia trén thj trudng. Trong khi nhiéu nha dau tu bat dau quay lai, mot sb
khac lai chon cach gidm bét vi thé hodc chét I8i trong IUc da tdng dang manh — day 1a hanh vi kha
phé bién & nhiing giai doan dau cla chu ky phuc héi.

Bitcoin: Realized Cap Net Position Change (%)
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Hinh 3. Thay déi vi tri vén héa thuc té Bitcoin (Nguén: Glassnode)

M6t trong nhitng dau hiéu rdé rang nhat cho thdy dong vén dang quay lai 1 Realised Cap - thudc do
téng chi phi mua vao thuc té cua toan bd lugng Bitcoin dang Iuu hanh. Vé cg ban, chi bao nay phan
anh luong tién that su da dé vao mang ludi theo thsi gian. Pén nay, Realised Cap cla Bitcoin da
cham méc 889 ty dd, muc cao ky luc, cho thay niém tin tif cdng ddng dau tu dang dan dugc khoi
day tré lai.

bang chu y haon, Realised Cap da tang 2,1% chi trong vong 30 ngay qua, phan anh muc tang rong
dang ké cua dong tién. Diéu nay cung cb 1ap luan rang da tdng gan day dudc hé trg bdi thanh khoan
mdi thuc su, chi khéng don thuan 14 ti don bay hodc xoay vong dau co — mot yéu td gop phan gia
c6 da phuc héi hién tai clia Bitcoin va tao tién dé tich cuc cho da tang tiép tuc, néu cac diéu kién vi
mo con ung ho.

Sau khi xac nhan stic manh thi trudng dang tré lai va trang thai I6i nhuan dang chiém uu thé, ta co
thé danh gia muc dd "giai tda tai chinh" ma dgt phuc héi ndy mang lai cho nha dau tu.

Tai day diéu chinh gan nhat - khi gia Bitcoin tiém can vung 74.000 d6 - han 5 triéu BTC (trén 25%
ngudn cung hoat déng) dang trong tinh trang 16 chua thuc hién, tic 1a dang bi “giam vén”. Sau dgt
phuc héi gia, con sé nay da giam manh xuéng con khoang 0,7 triéu BTC (tic khodng 2,9%). Diéu dé
déng nghia véi viéc hon 3 triéu ddng Bitcoin da quay lai trang thai co I8i. Su chuyén bién nhu vay
thudng gop phan cung cé niém tin clia nha dau tu va tao nén mot cau trdc thi trudng 6n dinh hon.
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— Price USD Supply in Loss (%)

Hinh 4. Nguén cung Bitcoin trong trang thdi 16 lién quan dén gia (Nguén: CryptoQuant)

V&i nhitng yéu t6 vi mé dang trd nén thuan Igi han, va cac chi s6 on-chain chi ra tdm ly tich cuc &
cac nhém nha dau tu chu chét, chung téi tin rang cac dgt diéu chinh ngan han sé cé bién dd néng
va sé nhanh chéng gap phai cau mua. Cho dén khi cé su thay déi dang ké nao dé vé boi canh vi mé
hodc hanh vi clia nha dau tu, xu hudng cla chuing tdi van nghiéng vé phia tdng — diéu nay nhat quan
véi quan diém cla chung t6i ké ti khi BTC lay lai viing gia gilta 70.000 dd vao thang 4.

Lugng von dé vao ETF da quay tré lai manh mé trong hai tuan qua ké tU khi ching téi 18y lai cac day
gia, danh dau su phuc héi ré rét trong hhu ciu cla céac té chiic. Cac ETF Bitcoin giao ngay ghi nhan
hon 920 triéu dé la vén vao rong, véi nhu cau duy tri sau cudc hop FOMC tuan trudc (xem Hinh 5).
IBIT cla BlackRock dan diu, chiém hon mét nita lughg von vao trong tuan, tiép theo 14 Fidelity va
Bitwise. M&u hinh nay xac nhan rang viéc phan bé lai von cla céc td chiic da dudc khéi phuc sau
dot hdp nhat gia vao thang 4 va su ap luc tam thdi ti viéc hét han quyén chon.

DU liéu dong vén cho thay su théng tri cia cac phién giao dich tai My, v8i 70-80% hoat déng giao
dich ETF dién ra ti T0AM dén 4PM theo gi& ET. Xu hudng nay phan anh hanh déng gia cua Bitcoin,
khi gia Bitcoin c6 hiéu suadt manh mé trong gid giao dich tai My, sau dé diéu chinh nhe hoac cé
nhiing nhip gidm trong phién giao dich tai chau A.

11
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Hinh 5. Dong chady rong hang ngay cua Bitcoin ETF cho cdc nha quan ly tai sdn co tru sd tai My
(Nguén: Coinglass)

Nhirng diém chinh:
e Dong vén vao ETF dang dan tré nén khdng lién quan dén cac dgt diéu chinh ngan han, bao

hiéu sy phdn bd 6n dinh thay vi chi mua vao theo c¢cd hoi.

e Nhu cau hién tai c6 tinh cd hoc, dudc thic day bdi cac yéu cau trong danh muc dau tu va mo
hinh  phadn bé, chit khéng phai 1& cac chién Ilugc giao dich tuy .

e Khéi lugng giao dich Bitcoin giao ngay ting, két hdp véi bién déng thap, chi ra rang dong vén
tU cac td6 chiic — chi khéng phai dau co ban & — dang dan dat viéc phat hién gia bién.

Mién 12 dong von ETF duy tri tdc do nay, nhu ciu tif cac td chic sé tao ra mdt "san" viing chic.
Trong mét méi trudng nhu vay, viéc Bitcoin pha v&8 méc $100,000 khéng chi cé thé duy tri — ma con
c6 thé chi mdi la su khai dau.
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FED chon giil 1ai suat giiia
con song rui ro kep gia tang

FRED -4/ — Federal Funds Effective Rate
6

5 ~_

4

Percent

1

0

Apr 2022 Jul 2022 Oct 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Oct 2024 Jan 2025 Apr 20z

Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) via FRED®

Hinh 6. Léi sudt quy Du tri Lién bang khéng thay déi (Nguén: Cuc Du trit Lién bang)

Trudc dién bién kinh té ngay cang phtic tap, Cuc Dy trit Lién bang My (Fed) tiép tuc duy tri mc lai
suat hién tai nhung dong thoi canh bao ré hon vé nguy cd tif ca lam phat 1an that nghiép. Quan
diém than trong nay thé hién su can nhac ky ludng gan klem soat gia ca va duy tri da phuc héi lao
ddng, trong bdi canh chién tranh thuong mai va thué quan van chua dudc giai quyét triét dé.

Trong van ban mai nhat, Fed da co thay déi mang tinh then chét khi dé cap dén céac rui ro toan dién
hon:

“Uy ban chi y dén nhiing rui ro déi véi ca hai mat ctia nhiém vu kép va nhan dinh rang cac rairo vé
that nghiép cao hon va lam phat cao hon da gia tang.”

Phat ngén nay cho thdy ngan hang trung uong dang theo déi sat sao kich ban dinh lam - tdc 1a tinh
trang lam phat tang cao di kem va@i tang truéng cham lai hoac suy thoai.

Chu tich Fed Jerome Powell, trong cudc hop bdo cua minh, d& nhdn manh su bat én bao quanh trién
vong kinh té. Ong Iuu y rang van chua ré liéu nén kinh té cé duy tri dugc da tang trudng hién tai hay
sé tri tré dudi suc nang cua nhiing gian doan thucng mai va kha nang lam phat tang manh. Powell
nhan manh su can thiét phai kién nhan, giai thich rang Fed can thém thsi gian dé hiéu ré hon vé tac
doéng cua thué quan déi véi lam phat, viéc lam va hiéu qua kinh té téng thé. Cau néi clia 6ng: “Toi
khdng nghi chung ta cé thé noi trudc diéu nay sé dién bién nhu thé ndo, tdi nghi c6 rat nhiéu su bat
dinh...” phan anh céach tiép can than trong cta ngan hang trung uong va su ngan ngai hanh ddng voi
vang.
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20250507a.htm
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/fomcpresconf20250507.pdf

CME FEDWATCH TOOL - CONDITIONAL MEETING PROBABILITIES

MEETING DATE | 175-200 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450

6/18/2025 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 17.2% 82.8%

'—————————————q——*——————————————-—- =1

7/30/2025 0.0% 0.0%  0.0% 00% 00% 0.0% 00% 00% 89% 51.1% ZOE% i
-
9/17/2025 0.0% 0.0%| 0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 6.4% 39.3% 43.1% 11.1%
10/29/2025 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 3.8% 26.1% 416% 24.0% 4.5%
12/10/2025 0.0%| 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 25% 186% 36.4% 29.9% 11.1% 1.5%
1/28/2026  0.0% 0.0%  0.0% 0.0% 1.0% 89% 25.7% 33.8% 224% 7.3% 0.9%
3/18/2026  0.0% 0.0%| 0.0% 05% 4.8% 16.8% 29.5% 284%  153% 4.3% 0.5%
4/29/2026  0.0% 0.0% 0.1% 15% 7.5% 19.7% 293% 254%  128% 3.4% 0.4%
6/17/2026  0.0% 0.0%| 05% 3.3% 11.3% 227% 281% 215% 98% 25% 0.3%
7/29/2026  0.0% 0.1% | 0.8% 42% 125% 23.3% 274% 202% 9.0% 22% 0.2%
9/16/2026  0.1% 0.7% | 3.7% 11.2% 21.6% 26.7% 214% 108% 33% 05% 0.0%
10/28/2026 4 0.0%  0.3% 18% 6.5% 15.1% 23.5% 24.7% 174% 8.0% 23% 0.4%

12/9/2026  02% 1.4% 51% 126% 21.0% 24.3%  19.5%  10.7%  3.9% 09% 0.1%

Hinh 7. Xdc sudt cuéc hop diéu kién - Céng cu CME FedWatch

Mac du ky vong thi trudng vé viéc giam lai suat 25 diém ca ban vao thang 7 ngay cang tang, nhung
tuyén b6 mdi nhat cua Fed va phat biéu cua Powell khdng Ung hd viéc ndi Idng chinh sach tién té
ngay lap tiic. Thuc t&, Powell da nhan manh rang duy tri 6n dinh gia ca 1a diéu kién tién quyét dé dat
dudc viéc 1am bén viing, bao hiéu rang Fed kho cé thé can thiép ngay lap tic dé déi pho véi su
cham lai do chinh sach thucng mai gay ra.

Quan diém nay dit ngan hang trung uong vao mot vi thé té nhi. Néu lam phat tiép tuc tdng, Fed co
thé phai duy tri chinh sach tién té that chat mac du tang trudng kinh té cham lai. Mat khac, néu sé
lugnhg that nghiép bat diu tang, ap luc sé gia ting dé cét giam Iai suadt nhdm hé trg thi trudng lao
dong. Kich ban kho khan nhat sé |1a néu ca lam phat va that nghiép déu ting cung luc, budc Fed phai
dua ra mot quyét dinh khé khan gilta viéc kiém soat lam phat va hé trg viéc lam.

Hién tai, Fed van dling ngoai cudc, chd dgi nhiing tin hiéu ré rang hon tu dir liéu kinh té trudc khi dua
ra dong thai tiép theo. Thi trudng tai chinh, von da dit cudc vao mot dgt cat giam lai suat sdp xay ra,
cd thé sé can phai diéu chinh lai ky vong clia minh trong nhiing thang tai.
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Dau ré hon nhithg xang chua ha nhiét, su
léch pha tren thi truéng nang lugng

Mua hé - thdi diém nhu cau di lai ting cao, ngudi dan My déi dién véi mot hién tugng quen ma la:
dau thod giam gia ré rét, nhung gia xang tai cac tram ban Ié van khdng ha nhiét - c¢6 ndi con tang
nhe. Mau thuin nay, du khéng hiém gap, lai lam ndi bat nhitng yéu té van hanh phuc tap phia sau
thi trudng nhién liéu, vugt xa mai lién hé bé ngoai giira dau va xang.

Gia dau thé dang giam manh - chuyén gi dang xay ra thuc su phia sau da giam nay?

Crude Oil WTI (USD/Bbl) 61.020 +1.110 (+1.85%)

Jul Sep Nov 2025 Mar May

iD 1W 1M 6M 1Y 5&Y 10Y 25Y Al

Hinh 8. Gid dédu thé WTI (USD/thiing), Nguén: TradingEconomics

Gia diu thd West Texas Intermediate (WTI), mét chi s6 quan trong cho gia dau tai My, da gidm manh
tU mic 80 dd la mdi thung vao ngay 15 thang 1 xuéng con 56,7 dd la vao ngay 5 thang 5, danh dau
muc giam 29%. Gia hién nay da thdp dén muc, theo dir liéu khao sat mdéi nhat ti Cuc Du trif Lién
bang Dallas, cac nha san xuat dau My khéng thé cé Iai khi khoan cac giéng dau mai.

Su giam gia nay chu yéu dudc cho 1a két qua cua cac ddng thai ti Té6 chiic Cac nudc Xuat khau Dau
moé va cac déng minh (OPEC+), khi nhém nay gan day da thay déi chién lugc va céng bd cac dot
tdng san lugng manh mé, véi muc tang 411.000 thung mébi ngay trong ca thang 5 va thang 6.

Su thay déi nay khéng chi nham can bang cung cau dau toan cau. OPEC+ ciing dang gay suc ép
chién lugc 18n cac quéc gia thanh vién - nhu Kazakhstan va Iraq — da vugt qua han muc san lugng
cla ho. Bang cach day gia xuéng thap va tran ngap thi trudng, nhém nay mong muén kiém ché cac
quéc gia thanh vién nay va lay lai quyén kiém soat chit ché hon.
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https://www.dallasfed.org/research/surveys/des
https://www.opec.org/pr-detail/243563-03-may-2025.html
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Hinh 9. Yéu cdu san xudt cua OPEC

Mac du cac thong bao nay da khién g|a dau giam thém, nhung van cé mot luu y quan trong: muc
tiéu san Iuang cua OPEC+ phan anh san lugng du klen khong phai san Iucng thuc té. Vi du, trong
thang 4, san lugng thuc té da giam 200.000 thung moi ngay, mac du truéc do co ké hoach tang san
lugng. Su khéng khdp nay tao ra su khéng chic chén vé viéc gia diu co thé giam bao xa trong
nhing thang tai.

Du doan giam gia xang khéng thanh hién thuc

V6i sy giam gia cla dau thd, nhiéu ngudi ky vong gia xang cling sé giam theo. Tuy nhién, tinh dén
ngay 5 thang 5, gia xang ban Ié trung binh & muc 3,27 do6 la moéi gallon — cao han mot chut SO VOi
dau nam. Su Iech pha nay dugc giai thich bdi yéu to "crack spread" - su chénh |&ch giita gia dau tho
va gia cac san pham da qua ché bién, chdng han nhu xang.

Crack spread thucng nd rong trong nhing g|a| doan nang luc loc dau bij han ché hodc khi cac nha
may loc dau gap su c6 van hanh. Hién tai, cé mét sé yéu to khién gid xang van gilt 8 muic cao du gia
dau giam:

1. Han ché nang luc loc dau: Nang luc loc dau tai My dang bi han ché do bao tri theo ké hoach
va cac su cb ngoai y mudn. Van dé nay lam giam san Iucng xang ngay ca khi gia dau thap,
duy tri ap luc tang gia tai cac tram xang.

Daily Brent crude oil price and U.S. refinery margins <A
(Jan 1, 2024—Mar 31, 2025) ela
dollars per barrel

$100 Brent  1Q25 2

$90
$80 W‘W $20
$70

1Q25

$60 $15
$50 refinery margin
$40 $10
$30
$20 $5
$10
$0 r T T $0 T T
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Hinh 10. Bién Igi nhuén loc déu, phai (Nguén: Cuc Théng tin Ndng Iugng My)

17


https://ycharts.com/indicators/us_gas_price
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65164&utm
https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=65164&utm

2. Nhu cadu mua vu: Mua hé dén gan thudng kéo theo su tdng manh vé nhu ciu xang. Vdi viéc
nhiéu ngudi My ra dudng hon, tiéu thu cao khién giad xang van 6 muc cao du dau cé ré hon.

Gia xang ban buén cho thay rang gia ban I& c6 thé gidam xuéng khoang 3 dé la mdi gallon trong thdi
gian t3i, dic biét néu cac tdc nghén trong viéc loc dau dudc giai quyét va gia dau duy tri muc thap.
Tuy nhién, diéu nay phu thudc vao viéc OPEC+ ¢ thuc su tdng san lugng nhu du kién hay khéng va
liéu cac nha san xuat dau tai My c6 duy tri hodc giam san lugng.

B6i canh vi md: Cang thang thuong mai va chinh sach thué quan bat 6n

T4t ca nhiing yéu t6 trén dién ra trong bdi canh cang thang thusng mai va chinh sach thué quan van
chua dudc gidi quyét triét dé. Chinh quyén va ngusi dan déu mong chd viéc giad dau giam sé gop
phan lam diu ap luc lam phat. Nhung chiing nao chua cé tin hiéu ré rang tU cac chinh sach thuong
mai va chudi cung Uing toan cau van con gian doan, thi thi trudng ddu moé va xang dau sé khé co
dudc su 6n dinh.

Ngoai ra, can Iuu tdm rang néu gia dau WTI cham muc dudi 55 d6 la/thung, nhiéu kha nang cac céng
ty khai thac dau ctia My sé phai giam san lugng dé tranh 16 nang. Day 1 tinh huéng c6 thé [am ngudn
cung eo hep va day gia tang tré lai — diéu ma OPEC+ dang theo déi rat ky.
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Hiep dinh thuocng mai song phuong gitta My
va Anh chua di manh dé thuc day kinh té

Viéc ky két hiép dinh thucng mai gan day giita My va Vudng quéc Anh dugdc xem |a diu an trong
quan hé song phuong, nhung xét vé mat kinh té, né chua mang lai nhiéu thay déi dang ké. Thoa
thuan giup gidm nhe ap luc cho mét sé nganh hang nhat dinh, nhung anh hudng téng thé dén
thuong mai va nén kinh té van con rat han ché.

Ngay thi Nam 8/5, hai bén da céng bd mét ban ghi nhé (MOU) 1dam co s& cho cac cudc dam phan
sap t8i. DU dudc ca ngdi 13 budc tién 16n, day chua phai 1a mét hiép dinh thusng mai hoan chinh ma
chi 13 mét khudn khé so bd. Diéu d6 déng nghia véi viéc nhiéu ndi dung trong yéu van chua dudc
théng nhat, va hién chua thé du doan liéu thoa thuan nay sé phat trién xa dén dau - hay chi dung lai
@ dang hgp tac mang tinh hinh thuc.

Lgi ich cho Vuang qudéc Anh?

Lgi ich I8n nhat déi véi Vuong quéc Anh tap trung vao nganh cong nghiép 6 t6 cla nudc nay. Thang
trudc, My da ap dung thué 25% déi véi tat ca cac xe hai nhap khau, cdng thém thué 2,5% da co tu
trudc. Pay 1a mot ci don manh mé, vi xuat khau 6 té cia Anh sang My chiém hon mét phan tu téng
Xuat khau 6 td clia nudc nay, theo Van phong Théng ké Quéc gia Anh.

Duai khudn khé mdi, Vuong qudc Anh c6 thé xuat khau Ién tSi 100.000 xe mbi ndm sang My véi muic
thué giam xuéng chi con 10%. Quota nay gan bang véi sé lugng xe ma Vuong qudc Anh da xuat
khau sang My trong ndm ngodi, mang lai su 6n dinh thay vi mé réng cho nganh céng nghiép nay.

M6t Igi ich khac 13 viéc loai bo thué 25% dbi véi xuat khau thép va nhém, mot budc phat trién quan
trong doi vSi nganh céng nghiép kim loai dang gap khé khan clia Vuong quéc Anh. Viéc giam thué
nay du kién sé cung cap su hd trg ngan han cho cac nganh céng nghiép dang déi mat véi chi phi
cao va canh tranh toan cau. Thoa thuan nay ciing bao gém céac mién trit déi véi mot sé linh kién
hang khéng, nhu ddng co may bay, vén rat quan trong ddi véi nganh san xuat cua Vuong qudc Anh.

Lgi ich cho M§?

Déi lai, My da dat dudc ¢ hdi md rong xuat khau ndng san, dac biét 14 thit bo va ethanol, sang thi
trudng Anh. Tuy nhién, mot sé san phdm khac, nhu gia cam My, van bi cdm do cac quy dinh an toan
thuc pham lau dai cua Anh va EU. Vuong quéc Anh ciing da déng y nhap khau mét s6 hang hoa tu
MYy ma trudc day da dudc cung cap bdi cac quéc gia khac.
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https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2025/05/general-terms-for-the-united-states-of-america-and-the-united-kingdom-of-great-britain-and-northern-ireland-economic-prosperity-deal/
https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/2025/05/general-terms-for-the-united-states-of-america-and-the-united-kingdom-of-great-britain-and-northern-ireland-economic-prosperity-deal/
https://www.ons.gov.uk/economy/nationalaccounts/balanceofpayments/articles/uktradewiththeunitedstates/2024

Boi canh vi mé: Quy mé han ché, tac dong khiém tén

Mac du dugc cédng bé nhu mét budc tién trong quan hé thuong mai, thda thuan gitta My va Anh van
chi diing lai 8 muic so khai chit chua phai [& mét hiép dinh toan dién. Thué suat co ban 10% déi véi
hang hoa van dudc gill nguyén, cho thay nhiéu van dé thuong mai quan trong van chua dudc dua
vao chuong trinh nghi su. DU ca Téng théng Trump va Thd tudng Starmer déu ca nggi day 1a “thoa
thuan tuyét vai”, nhung éng Trump cling thifa nhan rang cac diéu khoan cudi clng van dang dugc
thao luan va can thdi gian dé hoan tat. Ngoai ra, bat ky hiép dinh ndo ciing sé phai chd su théng qua
tU Qudc hdi My trude khi di vao hiéu luc.

Déi véi Vuong qudc Anh, Igi ich ti théa thudn chd yéu tap trung vao mét sé nganh cu thé nhu 6 to
va kim loai. Tuy nhién, cac nha phan tich cho rang nhitng uu dai nay khé cé thé tao ra tac dong rd
rét [&n nén kinh té noi chung, khi nudc nay van dang vat 16n vdi bai toan tang trudng. Su im ldng
tuong déi tU thj trudng tai chinh cling 1a mét tin hiéu cho thay ky vong danh cho thda thuan nay
khéng qua cao.
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Suc ép tu thué quan va tién luong tang day
hang suat lao ddong My vao da suy giam

Sau gan ba nam duy tri xu hudng tang truéng, nang suat lao dong tai My bat ngd dao chiéu di
xudng - dau hiéu cho thay nhiing ap luc ngay cang I6n ma cac doanh nghiép phai déi mat khi chi
phi lién tuc phinh to. Két hdp vdi da ting cao cuia chi phi nhan cdng, tinh hinh tré nén khé khan hon
gap bdi khi thué quan mdi tiép tuc 1am mon bién Igi nhuan vén da eo hep.
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Hinh 11. Néng sudt lao déng ngodi néng nghiép cua My (Nguén: Cuc Théng ké Lao déng,
TradingEconomics)

Theo Cuc Théng ké Lao déng thudc Bd Lao ddng My, nang suit lao déng ngoai khu vuc néng
nghiép—chi sé do ludng san lugng theo gi& 1am viéc cua ngudi lao ddng—da giam véi téc dd hang
nam 13 0,8% trong quy | nam nay. Pay & muc gidm dau tién ké ti quy Il ndm 2022 va theo sau muc
tdng ndng suat da dugc diéu chinh 14 1,7% trong quy trudc do.

Su sut giam nay khéng phai 13 diéu hoan toan bat ngd. Bao cdo téng san pham quéc ndi (GDP) trudc
dé clia chinh phu da phan nao ggi y vé xu hudng cham lai cia nén kinh té, cho thay GDP trong quy |
da giam 0,3% theo téc dd hang nAm—muc co lai dau tién trong ba nam qua.
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https://www.bls.gov/news.release/prod2.nr0.htm
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Hinh 12. GDP Thuc cta My, Thay déi so vdi Quy trudc (Nguén: Cuc Phén tich Kinh té)

Song song V@i su suy gidm vé nang suat, chi phi lao déng trén méi daon vi san pham—chi s6 thé hién
chi phi tra cho lao déng dé tao ra mot don vi dau ra—da tang vot 5,7% trong quy |. Pay & muc ting
dang ké so v6i muc 2,0% dugdc ghi nhan trong quy cudi clng clia ndm ngodi. Thu lao theo gid ciing
tdng manh, dat tdc dd 4,8%, so vSi muc 3,7% & quy trudc do.

Mt trong nhitng nguyén nhan chinh dan dén da suy giam ndng suat la tac doéng tU cang thang
thuong mai va chinh sach thué quan dang dién ra. Trudc lo ngai vé cac muc thué nhap khau
cao—chéng han muc thué |&n t8i 145% vdi hang héa Trung Quéc—nhiéu doanh nghiép d& day manh
nhap kho hang tén nham Ung pho trudc thdi diém ap thué. Bong thai nay khién lugng hang nhap
khau tadng dot bién, gay qua tai cho chudi cung Ung va lam x&o troén tam thdi cac quy trinh san xuat
va lao dong théng thudng.

Khi doanh nghiép tap trung vao viéc tich trit hang hoa thay vi duy tri san xuat va ban hang én dinh,
hiéu qua hoat déng ndi chung thudng bi suy giam. Trong truéng hgp nay, hang hoa tuy da dugc dua
vao kho nhung khéng nhét thiét dugc chuyén déi thanh san phdm hoan chinh hoic dich vu vdi téc
doé tuong Ung. Su léch pha gilta dau vao (hang nhap khau) va dau ra (san lugng thuc té) nhu vay da
tac dong truc tiép dén chi s6 ndng suét.

Bén canh do, trong béi canh chi phi nhap khau leo thang, nhiéu doanh nghiép budc phai diéu phéi lai
ngudn luc dé xu ly khau logistics va tuan thi cac yéu cau lién quan dén thué quan, thay vi t6i uu hoa
quy trinh san xuat. Nhiing diéu chinh mang tinh déi phé nhu vay cang gay ap luc Ién ndng suét, khi
su chu y bi chuyén hudng khoi cai tién va déi mai dé tap trung vao cac gian doan ngén han.
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Table Al. Labor productivity growth and related measures — preliminary first-quarter 2025
(percent change from previous quarter at annual rate and from same quarter a year ago)

Labor Hours Hourly Real hourly Unit labor

Sector Percent change from: productivity Output worked compensation compensation costs
Nonfarm business Previous quarter -0.8 -0.3 0.6 4.8 1.0 5.7
A year ago 1.4 2.2 0.8 2.7 0.0 1.3
Business Previous quarter -1.1 -0.6 0.5 4.9 1.1 6.1
A year ago 1.4 2.1 0.7 23 0.0 1.4

Manufacturing Previous quarter 4.5 5.1 0.5 6.2 2.4 1.6
A Year ago 1.5 1.1 -0.4 2.2 -0.5 0.7

Durable Previous quarter dial 7.9 0.8 7.0 3.1 0.0
manufacturing A year ago 1.3 0.3 -1.0 2.0 -0.7 0.7
Nondurable Previous quarter 2.2 2.3 0.1 4.6 0.8 2.4
manufacturing A year ago 1.3 2.0 0.7 2.7 0.0 1.4

Hinh 13. Tdng truéng Ndng sudt Lao déng, Tién céng va Chi phi Lao déng Pon vi
(Nguén: Cuc Théng ké Lao déng)

Viéc nang suat lao déng giam khéng chi lam cham lai da tang trudng chung ma con truc tiép day chi
phi lao déng lén cao. Khi muc san lugng moi gid lao déng giam nhung lucng van duy tri hodc tang,
chi phi cho mébi don vi sdn pham sé tu ddng gia tdng. Con s6 cu thé Ia chi phi lao déng don vi da
nhay vot 5,7%, diéu khién nhiéu doanh nghiép lo ngai khi ho dang phai géng minh trudc cac loai thué
quan.

Trong khi tdng ludng thudng 1a dau hiéu tich cuc cho ngudi lao dong, thi & thdi diém nay, né lai gop
phan 1am trdm trong thém &p Iluc lam phat déi véi doanh nghiép — nhat |4 khi gid ca nguyén vat liéu
cling dang bi day lén do thué nhap khau.

Tac dong doi VGi lam phat va bién Igi nhuan doanh nghiép

Piéu dang chu y 1a, mac du chi phi lao ddng tdng manh, cac nha hoach dinh chinh sach hién chua
coi thi trudng lao dong l1a yéu té chinh thuc day lam phat. Tang trudng kinh té cham lai va nhiing dau
hiéu cho thay thi trudng viéc lam dang ngudi dan cho thay lam phat do lucng khéng phai 1a méi lo
cap bach & thoi diém nay.

Tuy nhién, déi vSi cac doanh nghiép, buc tranh tré nén kém tich cuc hon. Viéc chi phi lao dong tang
trong khi ndng suat giam dang lam thu hep bién Igi nhuan, dac biét 13 véi nhiing céng ty phu thudc
nhiéu vao hang hdéa nhap khau. Néu khéng cé cai thién dang ké vé ndng suat hodc cac bién phap
giam nhe tac dong cla thué quan, nhiéu doanh nghiép sé phai déi mat véi cac quyét dinh khé khan
lién quan dén gia ban, dau tu va tuyén dung trong nhiing thang tdi.
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New Hampshire tién phong tich hgp
Bitcoin vao chién lugc tai chinh

"‘ Governor Kelly Ayotte &
\% ‘i

New Hampshire is once again First in the Nation! )

Just signed a new law allowing our state to invest in cryptocurrency and
precious metals.

Hinh 14. Quy Du trit Bitcoin Chién lugc cua New Hampshire.

e Bang New Hampshire tré thanh bang dau tién tai My thiét 1ap Quy Du trit Chién ludc bang
Bitcoin, cho phép dau tu tdi da 5% quy cdng vao Bitcoin va kim loai quy theo Pao luat Ha
vién s6 302, dugc Thong doc Kelly Ayotte ky ban hanh.

) Dong thai nay tao tién Ie cho cac bang khac, cé kha nang thuc day viéc chap nhan Bitcoin &
cap thé ché va clng cd vai tro clia tai san nay trong tai chinh céng ciing nhu su 6n dinh thi
truong.

Vao thut Ba tuan trudc (ngay 6/5), bang New Hampshire da tao nén moét budc ngoat lich su khi trd
thanh dia phuong dau tién tai My chinh thuc thiét 1ap Quy Du trf Chién lugc bang Bitcoin, nhu Théng
doc Kelly Ayotte thédng bao trén nén tang X. Ba Ayotte da ky théng qua Dao luat Ha vién s6 302, cho
phép thu quy bang phan bé t6i da 5% quy céng vao tai san ky thuat sé va kim loai quy.

Theo quy dinh, tai san ky thuat s6 du diéu kién phai co von hoa thi trusng vugt muc 500 ty USD - tiéu
chi ma hién chi duy nhat Bitcoin dap ung.

Sang kién nay dat New Hampshire vao vi tri tién phong trong viéc tich hgp tién ma hoa vao chién
lugc tai chinh céng c:ap bang. Luat quy dinh phai st dung giai phap Iuu ky an toan hoac thong qua
cac san pham hoan dbi dé nadm gil tai san, dam bao tuan thu day du cac quy dinh hién hanh. Dy luat
sé chinh thuc c6 hiéu luc sau 60 ngay va phan anh tu duy chién lugc trong viéc da dang hda nguén
du trid va phong ngua lam phat.

DPdng thai nay khéng chi mang tinh biéu tugng ma con cé tac ddng ré rét dén thi trusng tién ma hoa
noi chung. Chinh sach cua New Hampshire c6 thé khai ggi cam hiing cho cac bang khac can nhac
nhing dao luat tuong ty, tir do thic day viéc chap nhan Bitcoin & cap do chinh quyén. Nhitng chuyén
bién nhu vay gop phan nang cao niém tin thi trudng va ho trg su trudng thanh cla hé sinh thai tién ky
thuat sé. Khi vai trd cua Bitcoin ngay cang dugc cung cd nhu mot tai san du trt, anh hudng cua né
déi vdi tai chinh cédng va danh muc diu tu cling sé tiép tuc lan rong.
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https://x.com/KellyAyotte/status/1919783147463426283
https://legiscan.com/NH/text/HB302/id/3228179

Du luat stablecoin bi dinh tré gita luc
cang thang leo thang quanh hoat dong
kinh doanh tién ma héa cua Donald Trump

#™. Senate Press Gallery &)

By a vote of 48-49, the e did not invoke cloture on the motion to
proceed to S. 1582, GENIUS Act.

Senators Hawley, Paul, and Thune voted No and Leader Thune entered a
motion to reconsider.

Senators not voting: Moran, Smith, and Wicker.

9,978

Hinh 15. Thugng vién My ngting tién trinh ludt vé Stablecoin gilfa nhitng céng thdng chinh trj lién
quan dén cdc du dan tién ma hoa cua Trump.

e Thugng vién My da khéng thé thong qua Dao luat GENIUS—m&t du luat quan trong nham
thiét Iap khung phap ly cho stablecoin—khi vap phai su phan d6i ludng dang do lo ngai lién
quan dén cong ty tién ma héa cua Tong thong Donald Trump, World Liberty Financial.

e That bai nay cho thay su chia ré chinh tri sau sac va khién nganh tién ma hoéa tiép tuc thiéu
cac quy dinh ré rang, Iam day Ién lo ngai vé su 6n dinh va giam sat thi trudng.

Vao tht N&m tuan trudc (ngay 8/5), Thugng vién My da khdng thé tiép tuc dua Pao luadt GENIUS di
vao giai doan biéu quyét cudi cung. Du ludt nay c6 muc tiéu xady dung khudn khé phap ly cho
stablecoin - loai tién ma hoa dugc neo gia véi déng USD. Cudc bd phiéu nham cham dut tranh luan
va tién hanh théng qua chinh thiic chi nhan dugc 49 phiéu thuan, thiéu téi 11 phiéu so véi méc 60
phiéu can thiét dé vuct rao.

Hai thugng nghi si Cong hoa la Josh Hawley va Rand Paul da dung cung phe Dan chu trong viéc
phan déi. Ly do chinh nam & nhiing lo ngai xoay quanh su tham gia cta Téng théng Donald Trump
vao linh vuc tién ma hda thédng qua céng ty World Liberty Financial. Phe Dan chud bay tdé nghi ngs vé
nguy cG xung dét Igi ich, dac biét sau khi 16 thdng tin rang déng stablecoin cua cng ty nay sé dudc
st dung trong mot thoa thuan dau tu tri gia 2 ty USD gilta san Binance va mot dbi tac dén tu Abu
Dhabi. Thudng nghi st Mark Warner, ngudi tiing ung ho du luat, da rut lai su ung hé do van ban phap
ly chua hoan thién va con nhiéu diém chua dudc giai quyét, dac biét lién quan dén viéc giam sat
stablecoin cé yéu té nudc ngoai va cac bién phap chéng rua tién.

Viéc bao luat GENIUS khong dugc thong qua phan anh muc d6 phuc tap cua qua trinh xay dung luat
trong béi canh chinh tri phan cuc. Khi nganh céng nghiép tién ma hoa tiép tuc phat tr|en nhanh
chéng, viéc thiéu vang cac hudng dan phap ly ré rang co thé can tré déi maéi va gay bat én cho thi
trudng. Cudc tranh ludn hién tai cling dat ra cau hoi rong hon vé méi quan hé gilta chinh trj, Igi ich ca
nhan va tudng lai cla quan ly tai san ky thuat sé tai My.
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https://www.congress.gov/bill/119th-congress/senate-bill/394/text
https://www.warner.senate.gov/public/index.cfm/pressreleases?id=443DD188-BBFB-4EA4-B827-6F56A251C42A
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BlackRock va SEC thao luan vé khéa tai
san va quyén chon crypto ETFs
budc tién mai cho nganh tién ma hoa

BlackRock.

Hinh 16. Vuong quéc Anh céng bé du thdo quy dinh vé tién mé héa nhdam téng cudng bdo vé ngudi
tiéu ding va thuc ddy hop tdc véi My.

e BlackRock da gap SEC dé thao luan vé viéc bd sung tinh nang khéa tai san va cai thién cac
quy dinh giao dich tuy chon cho crypto ETFs.

e Cudc hop nay phan anh ca su thic day doi méi cua BlackRock ddi véi crypto ETFs va cach
tiép can chi dong hon ctia SEC trong viéc quan ly tai san ky thuat sé trong théi gian gan
day.

BlackRock da cé ddng thai mai trong hanh trinh dua tién ma hoa vao san phdm dau tu chinh théng
khi t6 chiic cudc hop cdp cao véi Uy ban Ching khoan va Giao dich My (SEC) vao thi Sau viia roi.
Cudc trao déi tAp trung vao viéc ma rong pham vi hoat ddng cua cac quy ETF tién ma hda, dac biét
la kha ndng tich hop khda tai san va cai thién quy dinh giao dich quyén chon.

Theo bién ban hop, dai dién BlackRock d& gap truc tiép nhém tién ma héa clia SEC dé cung nhau
phan tich cac chién lugc quan ly tai san ky thuat sé va xu ly nhitng diém phap ly con tén dong.

Khoa tai san la mét trong nhiing ndi dung dudc quan tdm hang dau, khi nhiéu té chiic dang tim cach
tich hop né vao cac ETF tién ma hda. Trong dd, 6ng Robert Mitchnick — Gidam déc Tai san Ky thuat sé
cla BlackRock - tiing goi hinh thiic nay 1a “budc tién I8n" déi véi cac spot Ethereum ETF, dU van con
nhiéu rao can phap ly can vuct qua. Ong cling 1a ngudi truc tiép tham gia cudc hop gan day véi SEC.

Trong suét budi thao luan, ddi ngl BlackRock d& néu ra cac yéu té can can nhic khi tao ra cac san
pham giao dich trao déi (ETPs) tich hop khéa tai san . Ho ciing khdm phé co ché giao dich quyén
chon trén crypto ETFs, ban vé cac yéu td6 nhu ngudng thanh khoan va gidi han céc vi thé ciing nhu
cac quyén chon dé duy tri tinh minh bach cula thi trusng.
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https://www.sec.gov/files/ctf-memo-blackrock-05092025.pdf

Thang via roi danh dau mét budc ngodt quan trong khi SEC 1an dau tién chap thuan giao dich quyén
chon danh cho céc spot Ethereum ETF - trong d6 c6 san pham cua BlackRock, Grayscale va Bitwise.
Quyét dinh nay dugc xem la tin hiéu cho thay ca quan quan ly dang dan cdi mé hon véi tién ma hoa
nhu mot tai san dau tu hop phap. Trong cudc hop gan nhat, BlackRock da tan dung thsi diém nay dé
thao luan vé cac diéu kién va tiéu chuan can thiét dé md rong phé duyét crypto ETFs trong tudng lai.

Pay la mét phan trong nd Iuc tdng thé cla nhom tién ma hoa thudc SEC nham xay dung méi quan hé
lam viéc chat ché hon véi cac td chiic trong nganh. Sau mét thdi gian dai duy tri thai do dé dat, SEC
da bat dau thé hién cai nhin ¢6i ma va linh hoat hon trong viéc dinh hinh khudn khé phap ly cho tai
san ky thuat sé. Su tudng tac lién tuc gita BlackRock va ca quan nay phan anh xu hudng ré rét trong
viéc céac t6 chuic 18n dang tich cuc thuc day su phat trién va hoan thién crypto ETFs.

Va dé la toan bd phan tich vé thi trudng tu Bitfinex Alpha s6 154!

DPling quén theo d6i cdng dong Bitfinex Vietnam tai Telegram, Twitter & Facebook dé cap nhap cac
su kién va thong tin s6m nhat nhé!
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https://www.sec.gov/rules-regulations/self-regulatory-organization-rulemaking/sr-ise-2024-35
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