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Sau muc tdng dang ké& 96,2% vao nam 2024, thi trudng tién ma hda da ching kién
muUc tang khiém tén trong ndia dau nam 2025, véi tdng von hoda thi trudng tang 1,99%
tinh tU dau nam dén nay (YTD). Thi trusng da giam 18,61% trong quy dau tién, sau dé
phuc héi 25,32% trong quy hai, dan dén Igi nhuan chung tdng nhe trong 6 thang dau
nam 2025. Trong nla dau nam 2025, thi trudng phai déi mat vaéi bién dong dang ké
do thdéng bdo ap thué quan va cadng thang dia chinh trj leo thang.

Cac nén kinh té I8n va ngadn hang trung udng cla cac nudc nay da cé nhiing budc di
khac biét r6 rét trong ndfa dau nam 2025, tao ra mot moi trusng day bién déng
nhung cling nhiéu co hdi cho tai san tién ma hoéa. Dac diém cua bdi canh toan cau la
tdng trudng kinh t& My dan cham lai va lam phat giam bat ngd trong khi Trung Qudc
da vugt ca ky vong véi muc tang trudng GDP cao 5,4% so véi cung ky nam trudc (Yoy)
trong quy dau tién, phan anh tadc déng tich cuc cua céc bién phap kich thich kinh té.
SuU phan hoéa kinh té nay cang tang thém bdi thanh khodn tang vot trén quy mé Ién,
khi tdng cung tién clia My, Trung Quéc, Chau Au va Nhat Ban gop lai tdng 5,5 nghin
ty USD—mUc tdng 6 thang cao nhat trong 4 nam—chu yéu la do bién phap ndi long
tién té nam ngoai quyét dinh duing cat gidm 13i suat theo [ap trudng diéu hau cla
Cuc Du tr Lién bang Hoa Ky. Thém vao dé 13 tinh hinh dia chinh tri cidng thang, néi
bat 13 cudc chién tranh thuong mai ngan ngudi nhung cdng thang gitta My va Trung
Quédc day thué suat |én muc dang kinh ngac 145% trudc khi ha nhiét. Trong moi
trudng bién déng nay, Bitcoin da bdc 16 ban chat ngay cang rd rét han: hoat déng
gibng tai san co hé sé beta cao nhiéu haon la giéng "tai san trd an an toan", tuy nhién
van mang lai muc Igi nhuan an tugng han 13% tU dau nam dén nay, vuct trdi han hau
hét cac chi s6 cd phiéu truyén théng. Chung t6i coi chu ky gid Bitcoin |a chi bdo hang
dau cho chu ky san xuat toan cau trong vong 8 dén 12 thang, cho thay rang nlfa cudi
nam 2025 cé thé mang dén nhiéu co hdi hon nla.

Hiéu suat cla Bitcoin trong nUia dau nam 2025 cho thay su trudng thanh lién tuc vai
vi thé |a tai san vi md quan trong va dugc cac td chlc ua chudng. V3i vén hoda thi
trusng duy tri trén 2.000 ty USD va ty |1é théng tri thi trudng tién ma hda dat dinh
65,1% (mUc cao nhat trong han 4 nam), BTC van la mot trong nhiing tai san co hiéu
suat tot nhat trén toan cau, mang lai Igi nhuan hai ch sé tinh tU dau nam dén nay
ngay ca trong boéi canh bién déng vi moé. Quy ETF Bitcoin giao ngay dé trd thanh
doéng luc cau trdc quan trong thu hdt dong vén bén ving tu té chic va dinh hinh lai
dang ké dong luc thi trudng. Viéc ap dung clia doanh nghiép cling chidng kién su
tang trudng dang ké vai tdéng sé tai san nam gill dat 848.100 BTC trén han 140 cdng
ty khi quy dinh ré rang va cac quy tac ké toan thuan Igi thic day niém tin. Trong khi
do, mé hinh kinh té clia Bitcoin dang phat trién: cac gidi phap ma rong quy moé goc
da dat dugc tién bd dang chu y, Bitcoin DeFi (BTCFi) van Ia trudng hgp st dung
manh mé trén chudi — v3i tdng gia tri bi khda (TVL) vAn tdng hon 550% YoY — mac
du céc tiéu chuan token trén chudi ching kién su suy giam vé hoat dong dau ca.
Mac du hoat déng chudi ca sd va phi giao dich giam, dé bdo mat mang lugi va ty &
bam van vugt troi, cho thay kha nang phuc héi manh mé clia mang Iugi Bitcoin.

Cac giao thuc Lép 1 (L1) chinh cé cac hudng phat trién riéng biét: Ethereum duy tri vi
thé théng tri bat chap ap luc vé gid, dugc thidc day bai dong vén manh mé tu té
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chuc, cac dgt nang cap thanh cdng nhu Pectra va hoat ddng phat trién dan dau.
Solana duy tri théng lugng giao dich cao, thu hit thém su guan tam tU té chic va cai
thién doé tin cady clia mang udi trudc khi ra mat Firedancer. BNB Chain da chuing kién
hoat déng trén San giao dich phi tap trung (DEX) dat muc ky luc, m3 rébng hoat déng
sang meme coin, tai san trong thé gidi thuc (RWA), ing dung Al va cac dgt nang cap
hiéu suat nhu Pascal va Maxwell. Trong khi dé, Avalanche tang téc d6 ap dung
subnet cua doanh nghiép, Sui tang hon géap doéi TVL Tai chinh phi tap trung (DeFi) va
dong stablecoin, Tron ciing ¢é vai tro 1a 18p thanh todn stablecoin chinh con TON
tang cusng tich hgp chién luge vai Telegram.

Da&i v8i cac gidi phap L8p 2 (L2) Ethereum, nda dau nam 2025 danh dau mot chu ky
phuc tap han. Cac dau hiéu bao hoa thi trudng, su phan hdéa vé 16 trinh tang trudng,
suU canh tranh mé-dun gia tang va "cudc dua phi blob" da th thach stic bén cla
thanh khoan, dac biét khi cudc tranh luan vé viéc khai thac gia tri I8p ca sd cla
Ethereum ngay cang tang. Optimistic rollup duy tri vi th& dan dau vé thanh khodn va
thi phan ngudi dung, trong dé Base va Arbitrum ndi bat vé kha ndng tao phi bén
ving con ZK rollup dat dugc tién bd ki thuat thuc su vé chi phi prover nhung van tut
hau vé TVL va dd gan két. Tuy nhién, su phan manh dai dang va tién dé khéng déng
déu vé phi tap trung hdéa sequencer va su san sang cho Giai doan 2 khién su trudng
thanh dai han con nhiéu bién dong. Cac L2 gid day phai chiing minh kha ndang mang
lai hiéu qua kinh té bén viing — khéng phu thudc qué nhiéu vao cg ché thudng — va
kha nang phi tap trung dang tin cay, ngay ca khi cac dgt nang cap Ethereum nhu
Fusaka va PeerDAS thuc day kha nang ma réong.

Nganh DeFi da ching minh dugc su trudng thanh va kha nang phuc héi dang ké, vai
déng luc tang trudng chuyén tu dau ca ndi bd sang su ap dung cla td chc va tich
hdp RWA. Trong khi TVL 6n dinh 8 muc xap xi 151,5 ty USD thi s6 lugng ngudi dung
hoat d6ng hang thang tdng 240% so v3i cung ky nam trudc va ty 1& khéi lugng giao
dich giao ngay cua DEX dat mUc cao ky luc 29%, cho thay su tang trudng manh mé
vé ngudi dung va su thay déi cs cau trong thi phan. Trong giai doan nay, Resting, do
EigenlLayer dan dau, da trd thanh nén tang quan trong cla hé sinh thai, trong khi thi
trudng du dodn dat dugc budc dot pha théng qua quan hé déi tac giltta Polymarket
va ga khéng 16 truyén thong xa hoi X. Nhin chung, DeFi dang chuyén sang giai doan
tang trudng bén viing dugc hd trg bdi gia tri thuc t&, nhung van phai déi mat vai
nhing thach thdc nghiém trong vé rui ro hé théng va an ninh.

Linh vuc stablecoin da trai qua su tang trudng dang ké trong ndia dau nam 2025, vai
téng von hda thi trudng vust qua 250 ty USD, ddnh dau muc cao ky luc mdi. Tether
(USDT) duy tri vi thé théng tri v&i von hda thi trudng tu 153-156 ty USD trong khi USDC
cla Circle ndi lén nhu stablecoin tdng trudng nhanh nhat, gan nhu tang gap doi
nguon cung lén khoang 61,5 ty USD va tang thi phan tU 20% |én han 25%. Hoat dong
trén chudi cling tang vot véi han 7 nghin ty USD khéi lugng giao dich stablecoin da
diéu chinh dugc ghi nhan trén cac blockchain chinh, dan dau 13 Tron, Ethereum va
Solana. Su ré rang vé quy dinh déng vai trd quan trong trong viéc tang cudng niém
tin cla toé chiic va dang chu y nhat |a théng qua viéc Thugng vién My théng qua Dao
luat GENIUS va viéc thuc thi cac quy tdc MiCA tai Lién minh chau Au, khang dinh vi
thé cla stablecoin 1a cdng cu ngay cang dugc cdng nhan dé thanh todn, chuyén tién
va thanh toan trén chudi. Nhin chung, nla dau ndm 2025 danh dau budc ngoit trong
qua trinh phat trién cla stablecoin tU cong cu tai chinh cd ban cla tién ma hoa
thanh ca sd ha tang tai chinh chinh théng.
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Nda dau nam 2025 cho thay su phan hdéa ngay cang rd rét trong quy dao phat trién
cla tién m3 hoa — trong khi viéc ap dung clia cac td chic tdng téc nha quy dinh rd
rang va tich hgp stablecoin thi I8p ngudi dung van la manh dat quan trong nhung
hén loan trén con dudng déi mai. Hoat ddng trén chudi ngay cang dugc dinh hinh
badi cac san pham uu tién tinh dé si dung, van hda va tinh tlc thai: vi trd thanh "siéu
Ung dung", DeFi két hop véi ngan hang sé tién phap dinh va trdo chai phd théng cling
meme coin thu hut su chd y clia cédng chung. Mac du thudng bi lu md bdi cac cau
chuyén vé t6 chlic nhung tién ma hoda tiéu dung van 1a khéng gian thi nghiém céc
hanh vi mdi, tao ra nhiing khodnh khic van hda va xay dung cac kénh ngudi dung.
Khi cd s3 ha tdng ngay cang hoan thién, viéc duy tri déng luc tu phia ngugdi dung
théng qua cac san pham dé si dung, quy trinh tham gia don gian va trai nghiém
gan k&t vé mat cdm xdc van la yéu td then chot dé dam bao tiém nang 1au dai cua
tién Mma hod vugt ra khoi khudn kho tai chinh va di vao cudc séng hang ngay.

Su hdi tu clia cac cdng nghé phi tap trung véi tri tué nhan tao va ca sd ha tang trong
thé gidi thuc dang thic day mét lan séng déi mai trén toan hé sinh thai blockchain.
Al tai chinh phi tap trung (DeFAl) dang ndi lén nhu Mot budc tién quan trong, tich
hgp tadc nhan Al tu ddng vao giao thic DeFi dé toi uu héa giao dich, cho vay va quan
tri theo thai gian thuc. Bong thdi, Mang [udi ca s3 ha tang vat ly phi tap trung
(DePIN) dang dua blockchain tién sdu hon vao linh vuc RWA va dich vu bang cach
cho phép s3 hitu va quan ly co s3 ha tang vat ly theo cach phi tap trung, tU do ho trg
su phat trién cua Al vat ly phi tdp trung (DePAl) va Khoa hoc phi tap trung (DeSci).
Cac linh vuc cé lién quan dén nhau nay déu cho thay su thay déi mé hinh hudng tdi
Mot Nén kinh té sé phi tap trung, dudc hd trg bai Al va quan tri bdi cdng dong két néi
thé gidi ao va thuc.

Trong nam 2025, hé sinh thai blockchain va tién méa hda da dat dén mot cap doé
trudng thanh mai, dudc thé hién qua viéc dp dung trén nhiéu doanh nghiép thudc
Moi quy Mo - tU cac cdng ty nam trong danh sach Fortune 500 cho dén cac doanh
nghiép via va nho va su tin tudng manh mé clda nha dau tu té chuc. Viéc dp dung
rong rai nay dang thic day su déi mai va md rdng céc trudng hdp st dung vuct ra
ngoai giao dich ban 1&, bao gém tinh minh bach clia chudi cung Ung, thanh toan
xuyén bién gidi, tich hgp DeFi, dinh danh sé va token héa RWA.

B&i canh quy dinh vé tién ma hoda toan cau cé nhiing thay déi dang cha y véi céc
dong thai than thién vai tién ma hdéa mang tinh chién lugc tai My sau khi Donald
Trump nham chic téng théng. Bong thai, chdu Au dang thuc hién cac bién phap
thuc thi tién ma héa nghiém ngat hon trong khi chau A cho thdy méi trudng quan ly
déi lap, véi viéc Hong Kdéng thuc day déi mdai théng qua viéc cap phép mad va uu dai
thué con Singapore dp dat cac bién phap tuan thd nghiém ngat khién nganh tién
mMa hod phai dich chuyé&n. Cac nd luc toan cau cling dat dugc tién bd trong viéc
chuan hoéa tinh minh bach vé thué va cai thién hdp tadc quan ly xuyén bién gidi.

Budc sang nlia cudi ndm 2025, c6 10 chd dé then chéot dac biét tha vi véi chiang téi va
chung t6i du dodn sé dat dugc budc tién dang ké trong ndm nay. Cac chu dé nay bao
gdm nhiéu cau chuyén va linh vuc khdc nhau nhu méi trudng vi mé, chinh sach va
guy dinh, hé sinh thai Bitcoin, stablecoin, RWA, v.v.
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Sau khi tdng 96,2% trong nam 2024, thi trusng tién ma hod ghi nhan muc tang nhe trong
nlia dau nam 2025 vai tdng von hoa thi trudng tang 1,99% tinh tU dau nam dén nay. Trong
quy dau tién, vén hoa thi trudng gidm 18,61% trong khi quy hai phuc héi 25,32% dan dén
mUc tdng nhe trong ndia dau nam 2025.

Hinh 1: Tinh tU dau ndm dén nay, tdng von héa thi trudng tién ma héa ting 1,99%
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Ngudn: Coingecko, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Cac diéu kién vi moé thuan Igi, dugc thic day bai dgt cat gidm 1ai suat dau tién cta Cuc Du
tri Lién bang Hoa Ky (Fed) ké tt nam 2020 vao thang 9 da tai khai dong tam ly nha dau
tu vao cudi nam 2024, day gia cac tai san rdi ro nhu c6 phiéu va tién ma hda |én muc cao
mMai. Tam ly ti€p tuc dudc ndng 1én vao thang 11 sau cudc bau cl Téng théng MY véi céc
nha dau tu du dodn nhing thay déi quy dinh thuan Igi déi véi tai san ky thuat sé, day téng
von hda thi trudng tién ma hda lan dau tién vugt 3 nghin ty USD ké tu nam 2021.

Tam ly lac quan ban dau vao dau ndm 2025 da bj kim ham bdi lam phat dai dang va dU
lidu kinh té& yé&u, khién viéc cat gidm 13i sudt du kién bi tri hoan. Ngoai ra, cdng thang dia
chinh tri va thué quan toan cdu do Tong théng Trump ap dat vao thang 4 cang lam tang
thém su bat 6n va anh hudng dén tdm ly thi trudng. Thi trudng phuc héi sau khi tam
dung ap thué va tang cudng doé rd rang trong quy dinh vé stablecoin va DeFi, thic day
niém tin clia nha dau tu vao tai san sé.
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Trong nda dau ndm, nhiéu cau chuyén da thu hat su chl y bao géom cac phuaong tién
dau tu Bitcoin, Stablecoin, Al Agent va RWA dudc token héa.

Hinh 2: Méc thgi gian cac su kién dang chu y trong nifa dau nam 2025
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reserve US$3.6B in BTC brokers

Nguén: Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Trong tudng lai, chling tdi sé& theo ddi chat ché nhiing dién bién trong chinh sach tién té
toan cau, cap nhat vé thué quan thusng mai, su tham gia clia cac té chuic trong linh vuc
tién ma ho3d, su két hgp ngay cang tang gilia tién ma hod va tri tué nhan tao va su xuat
hién clng nhu tdi xuat cla cac cadu chuyén thj trusng dac thu vé tién ma hod. Ngoai ra,
sau thanh céng cua Circle, chung toi du doén sé cé lan séng IPO tién ma hod mdi trong
tuang lai gan.
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Trong ntfa dau nam 2025, bdi canh kinh té vi moé toan cau cd dac diém |a "Phan hoda Ién".
Cac nén kinh té I8n theo dudi cac chinh sach tién té khac biét va két hgp vai cac cl séc dia
chinh tri bat ngd tao nén bdi canh phuc tap cho thi trudng tien ma hoa. Bao cdo nay sé
danh gia va nhin nhan thi trudng tién ma hoa tu 4 khia canh: kinh t& vi mé, chinh séch
tién t&, tinh hinh dia chinh tri va chinh sach quan ly.

3.1 Ban cd kinh té vi mo trong nta dau
nam 2025: Su phan héa vé 16 trinh va su
bat dinh

NUa dau nam 2025 ching kién boi canh kinh té vi mo toan cau dugc danh dau badi su
"Phan hda Idn" dang ké. Cac chinh sach tién té khac biét gitta cdc nén kinh té I8n va
nhing cu séc dia chinh tri bat ngd tao nén maéi trudng phc tap cho thi trudng tién ma
hod. Thanh khoan toan cau ban dau that chat va sau do ndi ldng, véi viéc Cuc Du trf Lién
bang Hoa Ky ngung thu hep bang can déi ké toan, tu dé tao ddng luc cho cac tai san rui
ro.

Hinh 3: Hiéu sudt GDP hang quy cua G4 va du bao thi trudng

B U.S. Real GDP YoY Growth Rate Forecast B China Real GDP YoY Growth Rate Forecast

6
| ‘

g G G e S i S i G w'ﬂ/fﬂ'”'ﬂ' ,,’f’ww’w’w’ﬂ“ﬂ,”fﬁ’,’f’fﬁ’w@fﬁ’fﬁ’

& e»""q & >°° N T S N

Growth YoY %
Growth YoY %

F Ve F @zQ/ F ¥ T F X

Forecast

4
0|.||| Il ||| BN EE]
“I 1Tt .
o | .||| ”

LA g S R Q’Q"L“’"ﬁ’ P AN DD DD PP > DD D DD PP PP

o o o & o
& S gzq \Sb S %e;q & & S %Q'Q' & S 9Q§Oe \gb S %e;q & & S qu T e o T ¥

B Euro Area Real GDP YoY Growth Rate Forecast Wl Japan Real GDP YoY Growth Rate

Growth YoY %
Growth YoY %

N

Ngudn: Tradingeconomics, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

B&n biéu do trén thé hién Toc db tang trudng GDP thuc té YoY (cdét mau den) va Du bao
(cbt mau vang) lan lugt cho MY, Trung Qudc, Khu vuc dong Euro va Nhat Ban.
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Hiéu suat kinh té toan cau

Trong nlfa dau nam 2025, cac nén kinh t&€ I8n cho thay xu hudng trai chiéu: My dan cham
lai, Trung Qudc vugt qua ky vong, Khu vuc déng euro va Nhat Ban tang trudng on dinh.

MyV: Sau su suy giam k¥ thuat so v&i quy trudc trong quy 1 nam 2025, nén kinh té My
du kién sé chung kién toc d6 tang trudng GDP cham lai so véi quy trudc lan thu tu
lién ti€p trong quy 2. Thi trudng du doan xu hudng cham lai nay sé tiép tuc trong thdai
gian con lai clia ndm, chd yéu do nhap khau tang (mot chi sé am trong ké todn GDP)
va cat giam chi tiéu cla chinh phu.

Trung Qudc: Nén kinh t& I8n thi hai thé gidi tdng trudng 5,4% so v3i cung ky nam
trudc trong quy dau tién, vust ky vong thi trusng bat chdp nhiing thach thic trong
nudc. Diéu nay chu yéu dugc thuc day bai tang trudng xuat khdu manh meé va céac
dau hiéu cho thay cac bién phap kich thich tai khda va tién té bat dau co hiéu qua.
Tuy nhién, nén tdng phuc héi van chua én dinh. Ap luc gidm phat van tié€p dién vdi
Chi s gid tiéu dung (CPI) gidm 0,1% so v3i cung ky ndm trudc trong thang 5, la thang
gidm tha tu lién tiép. Khi khéng cé ap luc vé gid, thi trudng ky vong Trung Quéc sé
tdng cudng céc bién phap kich thich dé duy tri tang trudng, day la tin tét cho thi
trusng tién ma hoa.

Khu vuc déng Euro: GDP tang téc trong quy ba lién ti€p, dugc hé tro bdi tiéu dung
va dau tu.

Nhat Ban: Nén kinh té da phuc hoi tU dot suy giam truéc dé nhung van déi mat vai
nhu cau ndi dia yéu va ap luc xuat khau.

Nhin vé phia trudc, thi trudng cé vé hai than trong. Phé Wall du doén tang trudng kinh té
3 cac nén kinh té I8n s& cham lai trong ndia cudi Nndm va su phuc hoi sé khéng dién ra cho
dén nam sau. BUc tranh kinh té vé moét nudc My yéu han va cac qudc gia ngoai My manh
hon Mot chut trong Ndia dau Nam cd thé 1a su bién dang tam thdi do cac cu sé¢ bén ngoai
(thué quan MY) thay vi moét tin hiéu phuc hoi bén viing. Méi de doa vé thué quan clia My
d& dan dén viéc cac nha nhap khau My va cac nha san xudt nudc ngoai "tap trung" xuat
khau trudc dé tranh thua 16. Trong tuong lai, du chién tranh thusng mai gidm bét (c6 thé
khién hiéu Ung tich tr trudc bién mat) hay leo thang (ti€p tuc gay tén hai cho xuat khau)
thi déu cé du doan kinh té suy yéu.

Tuy nhién, diéu quan trong can luu y 1a ky vong nay cé thé da dugc phan anh vao gia thi
trudng. DU liéu giéd c3, tiéu dung va tién luosng hién tai khéng cho thay su suy giam dang
ké. Do do, c6 kha nang tdm ly sé dan chuyén tu bi quan qua muc sang niém tin thi truéng
dugc cuing ¢ khi cé thém nhiéu di liéu dugc cong bs, ho trg gid tai san tiép tuc phuc hoi.
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S6 lugng viéc lam tai My giam, gia ca bat ngs giam
Hai loai d liéu kinh t& cua My cé anh hudng nhiéu nhat dén gia tai san la viéc lam va gid
ca cho thay két qua trdi chiéu trong ndia dau nam.

Hinh 4: Thi trudng lao dong My cho thay su kién cuéng nhung xu huéng dang cham
lai

U.S. Non-farm Job Creations-R == Unemployment Rate-L
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Thi trudng viéc lam My cé dau hiéu ha nhiét dan, 8 muc doé viua phai. Tinh dén thang 6, ty
|& that nghiép duy tri 6n dinh 3 muc khoang 4,1%, tusng duong muc cao nhat ké ti thang
11 ndm 2021 nhung van thap han muc trung binh 10 nam 13 4,7%. Bang luong phi néng
nghiép tiép tuc tdng nhung cé xu hudng cham lai, dat trung binh 143.000 mbi thang
trong 6 thang qua, thap hon Mot chut so véi mc trung binh 10 nam 13 160.000. Tang
trudng gan day tap trung vao cac linh vuc cu thé nhu cham séc sutc khoe, giai tri va nha
hang khach san.

Pang chuy la ty |é that nghiép dai han da tdng cham Ién mUic cao nhat ké tU thang 11 nam

2021, s lugng viéc lam & muc thap ké tu nam 2011 va ty |& tham gia luc lugng lao dong da
giam xudng con 62,3%, cho thay ngay cang kho tim viéc lam han.
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Hinh 5: S6 lugng daon xin trg cap that nghiép tai My tang trong khi sé lugng viéc lam
i’,

Initial Jobless Claims == Continuing Jobless Claims
== Non-farm Job Openings
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Hinh 6: Tinh trang lam phat it co gian dang giam
3 3
W US. CPIYoY Forecast B U.S. Core PCE YoY Forecast

CPI (%)
CPI (%)

Chi sé gia tiéu dung (CPI) cho thay xu hudng giam lién tuc nhung cham. Trong 12
thang tinh dén thang 5, CPI tdng thé tang 2,4% trong khi CPI ca ban (khéng bao gom
thuc pham va nang lugng) tang 2,7%. Lam phéat nha 3 (+3,9% so v3i cung ky nam trudc) va
lam phat dich vu tiép tuc duy tri van |a mdi quan ngai chinh cla cac nha hoach dinh
chinh sach. Hon nla, do do tré 2-6 thang cla tac dong thué quan tuy theo nganh, thi
trudng ky vong lam phat cé thé phuc héi trong ndia cudi nam.

Thi trudng tin rang rdi ro hién tai xuat phat tu néi "lo sg" lam phat (chua thanh hién thuc)
hon la lam phat thuc t&, khién Fed khdng thé cat giam 13i sudt du tang trudng dang cham
lai. Hau hét cac quan chiic FOMC déu lo ngai thué quan cé thé khién lam phat tang
nhung cé xu hudng xem day la cd séc mUc gid mét 1an thay vi dp luc lam phat dai han. Do
do, khi thai gian tréi qua, dac biét tu thang 7 dén thang 9, néu dii liéu lam phat khéng
tdng nhu cac quan chuc lo ngai hoac chi tang vua phai thi kha nang Fed cat giam |ai
suat 2 1an hodc tham chi nhiéu han trong quy bén cé thé tang dang ké.
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Bat on trong thi trudng trai phiéu va chinh sach tai khéa
Hinh 7: Chénh léch lai suat Trai phiéu kho bac My tiép tuc tang cao

== US10Y-US02Y usS30Y-us10y
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Chinh sach tai khoda va thi trusng trai phiéu la nhiing yéu t6 cét 16i anh hudng dén su
déng bién cla cac loai tai san chinh. Lgi suat thi trudng trai phiéu van 8 muc cao va du
doan tham hut ngan sach sé md rong thém tu "Du luat vi dai, dep, duy nhat" da gil
chénh I&ch dai han/ngan han & muc cao. Phién ban du luat dudc Ha vién théng qua vao
ngay 22/05 du kién sé& 1am tadng tham hut cd ban thém 2,4 nghin ty USD trong 10 ndm tg&i®
hodc 3 nghin ty USD bao gém c3 13i. Theo dé, sé can 300 ty USD doanh thu thué& quan
hang nam dé bu dap, cho thay tinh tat yéu cda thué quan. Mdc thué suat hiéu dung
hién tai 16-17% c6 thé can dugc duy tri dé ngan khéng cho tham hut ngan sach ma
rong thém,

Do du luat lién quan dén viéc nang tran ng, thai han du kién "Ngay X" clia B6 Tai chinh
vao thang 8 dat ra thai han cho cudc bd phiéu. Bé tranh vé ng, du ludt can dugc théng
qua trudc khi Quéc hdi nghi hop vao cudi thang 7.

Can luu y rang mac du thué quan tang, "Du luat vi dai va tuyét véi' cliing bao gom cac
khoan cat gidm va tin dung thué c6 thé thic day dau tu kinh doanh. Mién |a thué quan
khoéng cé nhiing thay déi qua I8n, cac yéu té tich cuc nhu cat gidm thué va |ai suat sé dan
Xuat hién trong quy 3 va quy 4, diéu nay c6 thé bu ddp mot sé bat 6n cla thi trudng. Tuy
nhién, néu dé xuat cat gidm thué bj Qudc hdi han ché (xac suat thap), day co6 thé 13 mot
dién bién tiéu cuc.
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Hinh 8: Hiéu suat BTC xét trén do léch 2,50 trong chénh léch Trai phiéu kho bac My
ky han 10 nam-2 nam
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Time Windows

Phan tich lich st cho thay chénh |éch ngay cang I8n thudng cé Igi cho Bitcoin. Mac du céc
kich ban "Budng cong Igi suat déc tang" va "budng cong Igi suat déc gidam" can dugc nhin
nhan khac nhau nhung ca hai tinh huéng déu thé hién kha nang ndi long tién té, thanh
khoan dugc cai thién hodc ky vong tang trudng/lam phat cé Igi cho BTC. Tuy nhién, néu
chénh léch tang do phan bu rui ro tang (vi du: lo ngai vé lam phat phi ma, tham hut tai
khoa hoadc ban thao trai phiéu dai han) thi diéu nay phan anh su lo 1dng cla thi trudng va
c6 thé gay bat Igi cho Bitcoin. Pay la ly do tai sao nha dau tu tién ma hod phai chluy dén
nhing dién bién tai chinh.
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Chuing ta dang 3 dau trong chu ky vi mé?
Hinh 9: BTC la chi bao hang dau vé chu ky kinh doanh vi mé toan cau

== \orld Manufacturing Cycle Index BTC Price YoY Change 12M Rolling Z-Score
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La méot loai tai san mai ndi, chu ky gia cla Bitcoin khéng phai 13 su kién tach biét ma gan
lién véi chu ky kinh té vi mé toan cau. Ching tdi da so sdnh Chi sé chu ky san xuat thé
gidi, mot chi bdo vi moé phan anh sdc khoe clia nén kinh té thuc trén toan cau, trong dé cé
Piém Z déng cla gid BTC. Biém Z & day do ludng muc ddé chénh léch gitta phan tram bién
doéng gia Bitcoin so véi cung ky ndm trudc vaéi gia tri trung binh trong 12 thang, cé thé
dudc hiéu 1a "su tang toc" hoac "ddong lugng" clia bién ddng gia Bitcoin.

Khi xem xét df liéu tU ndm 2012, hai chudi nay cho thay maéi tusng quan tich cuc dang ké
trong chu ky vi mo, nhung Bitcoin dan trudc nén kinh té thuc khoang 8 dén 12 thang. Do
doé, mac du khoéng thé du dodn gid Bitcoin tU dU liéu kinh té vi md nhung ching ta cé thé
s dung BTC dé du bao tam ly kinh té trong tuang lai.

Mot ly do kha di [a Bitcoin vai tu cach la moét trong nhiing "tai san beta" nhay cadm nhat vai
thanh khoan toan cau va phan anh nhing thay déi s6m nhat vé thanh khoan vi mé toan
cau va khau vi rui ro clia nha dau tu. Sau doé, su dong thuan cula thi trudng vé cac chinh
sach trong tuong lai dan hinh thanh va bat dau dudc dinh gia vao pham vi rédng hon cla
cac tai san tai chinh (cd phiéu, trai phiéu, thi trudng tin dung). Sau dé, tinh hinh tai chinh
bat dau chuyén bién dang ké theo hudng ndi ldng hodc that chat. Sau moét khodng thai
gian tré vai quy, cac thay déi trong mai trudng tai chinh cudi cung sé& anh hudng dén chi
phitai chinh doanh nghiép, khai lugng don hang va muc dd san sang san xuat va nhiing
thay déi ca ban nay dudc phan anh qua di liéu PMI.
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Vi tri chu ky hién tai: "Giai doan khong tudng xing" trudc
binh minh

Dua trén mo hinh trén, ching ta hién dang 3 trong "giai doan khéng tusng xdng" dién
hinh, trong d6 chi bdo nhanh d& cham day va dang phuc héi con chi bdo cham van dang
tim day.

e Chi bdo nhanh (Piém Z cua BTC): Dat day cla chu ky nay vao thang 2 ndm 2025 (3
muc khoang -2,8). Ké tu do, chi bao da bat dau phuc hoi ré rang. Bén thang 6 nam
2025 d3 hoéi phuc [én mc -0,53. Biéu nay cho thay trén thi trudng von, giai doan toi té
nhat da qua, thanh khoan dang dudgc cai thién va khau vj rdi ro dang quay trd lai.

e Chi bao cham (PMI toan cau): Chi sé PMI van nam trong vung thu hep am trong nda
dau ndm 2025 (vi du: -0,58 vao thang 6). Biéu nay hoan toan phu hgp véi du dodn tu
Mo hinh clia ching téi—nd phan dnh d3 tang trudng yéu clia BTC da b3t dau tu 12
thang trudc, vao gita ndm 2024. PMI van dang dao déng & ving day va chua cho
thay dau hiéu phuc hdéi manh mé.

Vivay, ching ta dang & ddy cla chu ky kinh té toan cau. Bang cach st dung hiéu Ung dan
dat cla md hinh, ching ta c6 thé suy luan rang chu ky kinh té toan cau cé thé tiép tuc
cham ddy cho dén khoang cudi ndm 2025 dén quy 1 ndm 2026 trudc khi bat ddu mot chu
ky phuc héi di 1&én ré rang kéo dai nhiéu quy. Do dé, trong 6-9 thang tdi, ching ta co thé
thay di liéu PMI tiép tuc yéu va thadm chi cd thé thdp han nhung day sé 1a "dgt giam cudi
cung" clia dgt suy thoai hién tai.

Thiét 1ap vi thé thi truéng

"Giai doan khdng tuong xing" nay thudng la cd hdi tot nhat cho viéc thiét [ap vi thé
chién lugc. Chi sé nhanh da bat dau phuc hdi, nhung su yéu kém cutia di liéu kinh té
mang dén cho nha dau tu ca hdi mua tai san chat lugng vai chi phi tuong déi thap.

Mo hinh cho thay ndm tdi |a giai doan quan trong dé chuyén dan tu thé phong thi sang
thé tan cong. Mac du cé thé cé bién ddng trudc cudi ndm, khi ky vong phuc hoéi kinh té
vao Ndm 2026 tang lén, cac tai san cé mai tuong quan tich cuc vai chu ky kinh té (c6 phiéu
theo chu ky, hang hda, Bitcoin va cac tai san khac) cé thé hoat déng tét hon. Trong qua
kh, Bitcoin hoat ddng tét khi Chu ky san xuat & trong giai doan ma réng, mac du diéu
nay thusng xay ra 3 giai doan gita dén cudi, hodc tham chi la cudi cla thi trudng bull. DU
liéu kinh té kha quan déng vai tro nhu moét su "xac nhan" cho moi trudng vi moé thuan Igi
clla ndm qua, thai diém ma gia Bitcoin da hoan toan "phan dnh vao" dién bién nay.

B&o cdo nlia dau nam 2025 17



3.2 Chinh sach cua ngan hang trung uong
va lan séng thanh khoan

Hinh 10: Thanh khoan toan cau dang maé réng véi téc dd nhanh nhat trong 4 nam
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Nguén: FRED, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Trong nda dau nam 2025, moi trudng thanh khoan toan cau cho thay xu huéng ma réng
dang ké. Mot mat, Cuc Du trf Lién bang Hoa Ky da dan dung chinh sach that chat dinh
luong (rut tién co sd) nhung van duy tri trang thai tam dUng cat giam |ai suat theo lap
trudng diéu hau. Trong khi d6, chinh sach tién té tai Trung Quéc, chau Au va Nhat Ban
tusng doéi néi long. Mac du chinh sach tién té ctia Nhat Ban dang chuyén tu siéu ndi long
sang binh thudng héa nhung cac quan chiic dudng nhu rat than trong va cé thé nhan
nUt tam dung bat cd Idc nao.

Cung tién mad rong da dao ngugc xu hudng thu hep tU quy cudi cung clia ndm trudc va
ghi nhan muc tdng 6 thang I8N nhat ké tu ndm 2021 (+5,5 nghin ty USD). Phan I6n
nguyén nhan 1a do lam phat thu déng cula tién co s3d dudc dinh gid bang USD do déng dé
la bi mat gid. Néu tinh theo ty gid c6 dinh tU thang 1 nam 2012, tién ca s cla khéi G4 d3
tang 2,5 nghin ty USD trong 6 thang qua, van |a muc cao nhat ké tU gitta nam 2024. Moi
trusng thanh khoan thuan Igi nay da ho trg khau vi rdi ro clla nha dau tu.

B&o cdo nlia dau nam 2025 18



Hinh 11: Tém tat chinh sach ctia ngan hang trung uong khdi G4

Ngan hang Lai suat Pong thai Lap Cac yéu to thuc day

trung uong chinh sach chinh sach trudng chinh

(NUa dau mdéi nhat chinh

nam 2025) thic
Cuc Du trit 4,50% Tam dung cat Gilt viing Lam phat cot 16i dai
Lién bang gidm |3i suat lap dang; rdi ro tdng tu
Hoa Ky (Fed) trusng thué quan

diéu hau
Ngan hang 2,00% (Lai Cat giam |&i suat Lap Lam phat trd lai muc
Trung udng suat tién gui) 25 diém co ban trusng tiéu; tang trudng kinh
Chau Au vao thang 6 b6 cau té tritré
(ECB)
Ngan hang ~0,50% Cham dut lai Lap Lam phat trong nudc
Trung uong sudtam, batdau  trudng tdng cao; lo ngai vé rui
Nhat Ban binh thudng than ro kinh té bén ngoai
(Bo..'l) hoa trong/B6
cau

Ngan hang 3,45% (LPR 1 Duy tri ngi Thich Ap luc gidm phat; nhu
Nhan dan nam) ldng/hé trg co nghi cau ndi dia yéu; tang
Trung Quéc muc tiéu trusng on dinh
(PBoC)

Theo xu hudng chinh sach tién té cla cac ngan hang trung usng I8n, Fed dang tham gia
Vao trd chai chd dgi cé muc cuge cao va cd thé sé khéng tiép tuc cat giam 13i sudt cho dén
cudi ndm nay khi Fed xac nhan rang lam phat da gidm bét, vai viéc cadc nha hoach dinh
chinh sach dan chuyén sang lap trudng cdng ran han. Ngan hang Trung uong chau Au di
tién phong trong xu hudng ndi ldng tién té giltia cdc quoc gia phat trién va du kién sé& duy
tri chinh sdch ma rong. Ngadn hang Nhan dan Trung Quadc tiép tuc st dung su két hgp déc
déo cac cdng cu chinh sach tién té dé ho trg cac linh vuc cu thé clia nén kinh té. Nhat Ban
c6 xu hudng ti€p tuc tdng lai suat 3 muc thap va coé thé chi bat dau gidm téc dé mua trai
phiéu vao nam tai.
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3.3 Cac cu soc dia chinh tri va tam ly thi
truéng: Vai tro ngay cang thay doi cua tién
ma hoéa

Su bat 6n khién nha dau tu trén thi trudng tai chinh lo ngai trong ndm 2025 chu yéu tap
trung vao tac dong cla thué quan My va lo ngai vé tinh bén viing cla chinh sach tai khoa.

Cudc chién thuosng mai ngan ngui...?

Pac diém cla cudc chién thusgng mai My-Trung trong ntia dadu nam 2025 [a "chdéng vanh"
va "khé ludng", gay ra nhiing cu séc nghiém trong cho thi trudng toan cau. Dudi day |a
dong thdai gian cac su kién chinh:

e Ngay 04/02: My bat dau ap thué 10% I&n tat ca hang nhap khau tU Trung Qudc va
Trung Quéc ngay lap tlc cong bd cac bién phap dap tra.

e Ngay 02/04 ("Ngay Giai phéng"): My cong bd "thué dai ing" toan dién, bao gém
muc thué |én dén 34% déi véi hang hda Trung Quéc.

e TU ngay 04/04 dén ngay 11/04: Hai bén tham gia vao cudc trd dda "an miéng tra
miéng" nhanh chdng, véi muc thué quan dugc day 1én muc dang kinh ngac chi trong
1tuan—téng thué quan cla My déi véi hang hda Trung Qudc Ién t8i 145%, trong khi
thué& quan tra dla cua Trung Qudc déi véi hang hda My tang 1én 125%.

e Ngay 12/05: Sau cac cudéc dam phan tai Geneva, hai bén dat dugc thoa thuan "dinh
chién" 90 ngay. My dong y gidam thué ap dung trong thang 4 tU 145% xudng 30%
trong khi Trung Qudéc dong y gidm muc thué tusng Ung xudng 10%. Tuy nhién, muc
thué& 20% da co tu trudc van dugce duy tri.

e Ngay 11/06: Sau vong dam phan mdi tai London, phia My théng bao muc thué cudi
cung la "tédng cong 55%" d6i vai hang hda Trung Qudc, déng thai dd bo mot sé bién
phap han ché& daéi vai sinh vién va xuat khau céng nghé Trung Quéc.

e Ngay 26/06 dén ngay 27/06: Thoa thuan thucsng mai ky két gitta My va Trung Quéc,
trong dé Trung Qudc sé day nhanh viéc cung cap dat hiém cho My. Trung Qudc
tuyén bé rang déi lai My sé& hlly bd mét loat cac bién phap han ché déi véi Trung
Quéc.

Vao thang 4 ndm nay, Chi sé bat 6n chinh sach thudng mai ctia My tdng vot 1én mUc cao
ky luc, vugt xa muc trong cudc chién thuong mai nhiém ky dau tién clia chinh quyén
Trump vao nam 2019. Tuy nhién, sau moét loat cac budc ngoat, muc thué quan clia My doi
v3i Trung Qudc da gidm tU muc "phi Iy" 1a 145% xudng muc "cé thé giao dich" 1a 30% va chi
s6 bat 6n thuong mai ngay tU dé da giam xudng. Tuy nhién, khi maéi lo ngai vé "Du luat vi
dai va tuyét vai" gia tang, ndi lo vé chi tiéu clia chinh phi d& dat muc cao ky luc mdi vao
thang 5, khi cac van dé tai khda thay thé thusng mai tré thanh trong tam ti€p theo cua thi
truéng.
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Hinh 12: Sau nhiing lo ngai vé thuong mai, cac van deé tai khéa dang tré thanh tam
diém mdi caa thi truéng

== Government Spending Uncertainty Trade Policy Uncertainty
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Dién bién clia cudc xung doét thusng mai nay day kich tinh va bat én, khién mot sé doanh
nghiép gan nhu khéng thé 1ap k& hoach dai han hiéu qua trong vai thang qua. Mac du
ngan nguli nhung tac ddng kim ham clia cudc xung dot déi vai hoat ddng dau tu kinh
doanh co thé da vudt qua chi phi clia chinh thué quan. Trong tuang lai, rui ro leo thang
thué& quan thap hon nhiéu nhung van ton tai. Do My cling dp dung thué quan & cdc muc
ddé khac nhau déi véi cac nén kinh té€ khac nén viéc chi duy tri muc 30% ddi véi Trung
Qubc cé thé khong du dé My dat dugec muc tiéu "dua hoat ddng san xuat tra lai nudc My"
Vi 181 thé sdn xuat clia Trung Qudc van con rat I8n. Hodc it nhat 13 khé cé kha ndng My sé
gidm muc thué quan nay trong tuang lai gan, néu khéng thi ca chién lugc san xuat va can
bang tai khda clia nudc nay déu khong thé dat dugc.

TU gdc dd phan Ung cla thi trudng, lo ngai vé viéc My dp thué bat dau vao thang 2 nam
2025. Vao dau thang 4, My bat ngd cong boé dp thué cao déi véi mot sé déi tac thuong mai
bao gom Trung Qudc. Boéng thai nay ngay lap tdc lam day I1én lo ngai vé mot cude chién
thucong mai toan cau, cu séc dinh lam déi véi nén kinh té My va suy thodi tiém tang &
nudc ngoai, gay ra tac déng I8n dén thi trusng ching khoan, trai phiéu, ngoai héi va tién
ma haoa.

Vai tro clda Bitcoin thé hién su kién dinh gitia bién déong thi trudng. Bitcoin khéng giam
qué nhiéu khi tdm ly e ngai rui ro I&n cao sau dé tai san rui ro lai dugc ua chudng khitam
ly phuc hoi, khién Bitcoin trg thanh mét trong nhing tai san cd ty 1é rdi ro trén Igi nhuan
kha quan trong nam. Tuy nhién, cac tai sdn nhu ETH va token DeFi cd ty |& rui ro trén Igi
nhudn cao trong nlia ddu ndm do dac tinh trd an an toan yéu hon.

Cu thé, khi do bang ty |1& Sharpe, hiéu suat clia cac loai tai sdn phd bién trong ndia dau
nam dugc thé hién 3 hinh 13 bén dudi.
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Thé gidi da cuc: Pong luc dai han cho tai san tién ma héa

Hinh 14: Xung doét gia tang & Trung Poéng chi khién thi truéng lo ngai trong thgi gian
ngan

Equity Market-related Economic Uncertainty Index-R == Bitcoin-L == Nasdaq 100-L
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D{ liéu tU ¢l s6c thué quan trong thang 4 va cu séc dia chinh tri 3 Trung Béng trong
thang 6 cho thay BTC da giam dang ké trong ca hai tinh huéng nay. Diéu nay cho thay khi
c6 tam ly e ngai rui ro vi mé do bat 6n dia chinh tri, thi trudng van coi Bitcoin la moét co
phiéu cdng nghé cé hé sé beta cao han la vang ki thuat sé.

Tuy nhién, cac quy ETF chi ghi nhan dong vén rdt rong vao thang 2 va thang 3 nam nay
con cac thang khac déu ghi nhan dong vén vao rong I8n. Biéu nay cho thay rang mac du
"dong tién néng" thao chay trong thdi ky bién dédng, moét nén tang "von bén viing" tu
nha dau tu dai han dang dudc thiét Iap. Cuéc khing hoang nay da loai bod cac nha dau
c6 ngan han nhung cé thé da tao co hdi mua vao cho nhiing ngudi tin tudng l1au dai. Su
phan hda nay la dau hiéu clia mot loai tai san dang trudng thanh va cho thay dang sau
Nnhing bién déng ndi bat 1a moét lugng nha dau tu én dinh han dang hinh thanh.

DU la chién tranh thugng mai hay cac cudc xung doét dia chinh tri 8 Trung Dong, tat ca
déu dién ra trong béi canh cé su "thay déi vé mat cau trdc" trong cuc dién quyén luc toan
cau. Cac rui ro khac nhu chu ky bau cl & cac qudc gia I8n, bat én xa hoi, chl nghia bao ho
gia tang va cac moi de doa mang déi vaéi cd s3 ha tang trong yéu cung tao nén mot ma
trdn rdi ro voé clng phuc tap. Nhing dau hiéu nay cho thay rui ro dia chinh tri dang
chuyén tU "su kién dudi" (su kién cé xac suat xay ra nhoé nhung anh hudng Idn) mang tinh
chu ky trong qua khi thanh moét dac diém cau tric thudng truc cla thi trudng hién tai.
Thé gidi dang phat trién theo hudng da cuc, canh tranh va ngay cang nhiéu tranh
chap.
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Su thay déi vé mat cau tric nay cé y nghia sdu sac ddi véi viéc phan bé tai sdn. Mot sé nha
quan sat nhan thay ly do cla viéc nam gill cac tai san phi tap trung, khéng phu thudc vao
vung lanh thé (nhu Bitcoin) khéng lién quan dén cac quyét dinh chinh tri clia bat ky quéc
gia nao. Ngoai ra, cdc ngadn hang trung ucsng da va dang tang gilf vang trong khoan du
trif toan cau, diéu nay cé thé dugc coi la mot phan Ung déi véi bién ddng chinh tri lién
quan dén déng doé la. Su thay déi chiu anh hudng cua dia chinh tri nay dugc mét sé
ngudi coi la mdt yéu t6 dai han anh hudng dén "tai san cing" (tai san trong thé gigdi
thuc) va linh vuc tai san tién ma héa.
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04 / Bitcoin

NUa dau nam cua Bitcoin dugc danh dau bai cdc muc cao nhat tung ghi nhan mdi, su ap
dung manh mé han cla té chic va doanh nghiép, vi thé dan dau ré rang trong chu ky
cla thi trudng tién ma hoéa rong Idn, vai trdo ngay cang tang nhu moét céng cu da dang
hda vi mé va nhiing dau hiéu ban dau ctia qua trinh tai chinh hda sdu sac han. Bang sau
cac xu hudng néi bat do, sé liéu ¢ ban cho thay su phan chia thu vi: gia tri thi trudng va
kha nang bao mat mang ludi manh mé cung véi hoat dong trén chudi co s3 va doanh thu
phi gidm. Cac yéu t& nay cling néu bat viéc stf dung va mo hinh kinh té clia Bitcoin van
dang phéat trién khi vi thé clia dong tién nay trén thi trudng toan cdu ma réng thém.

4.1 Cac chi so chinh

Hinh 15: S6 liéu hiéu suat cua Bitcoin trong nifa nam
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Ngudn: CoinMarketCap, The Block, Blockchain.com, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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Su thong tri cua Bitcoin

Ty lé thong tri cua Bitcoin da tang dang ké trong chu ky nay, v3i dong vén dé vao BTC
nhanh han so véi thi trusng tién ma hod ndi chung. Xu hudng nay phan anh su tich IQy
rong rai hon tU ngudi ndm gill 1au dai va nha dau tu ca nhan, ciing nhu viéc Bitcoin ngay
cang dudc tich hgdp réng han vao hé théng tai chinh truyén théng (TradFi). Cac quy ETF
Bitcoin giao ngay da cho phép cac cdng ty quan ly tai san I8n nhat ti€p can BTC trong khi
cdc tap doan va tham chi cac qudc gia ngay cang coi Bitcoin la mét phan trong chién
lugc du trlr clia minh.

Xin nhac lai, ty 1& théng tri clia Bitcoin do ludng thi phan tudsng ddi cla Bitcoin so vdi
phan con lai cda thi trudng. Con sé nay dudc tinh bang cach 18y tdng von hda thi trudng
(vén hda) cuia Bitcoin chia cho tdng vén hda thi trudng clia tat ca cac loai tién ma hoa
cong lai.

Hinh 16: Ty Ié thong tri thi trudng cua Bitcoin dd tdng manh trong chu ky nay, dat
dinh 65,1% vao thang 6 — muc cao nhat trong hon 4 nam

80

—~ 60

X

o

(&)

[

[0

=

£

o

o

O

5 40
20
Jan-23 Jan-24 Jan-25

Nguén: CoinMarketCap, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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Hiéu suat so va@i tai san truyén théng

Hiéu suat cua Bitcoin trong ndia dau nam 2025 ti€p tuc vugt trdi so v8i hau hét cac tai san
truyén théng chinh. Mac du BTC da trai qua dgt diéu chinh dang ké vao dau ndm sau khi
tang vot hau bau cl |én muc cao ky luc vao nam 2024, Bitcoin két thuc nda dau nam vaéi
vi thé Ia mét trong nhiing tai san cé von héa Ién hoat ddng tét nhat nha vao vi thé vi
Mo va dong vén bén viing tu td chic. Vang cling chidng kién su hoi sinh véi muc tang
+24% tinh tU dau ndm dén nay (YTD), cao han muc +13% cula Bitcoin trong khi hau hét cac
chi s6 cé phiéu chinh déu tut lai phia sau véi muc Igi nhuan 8m hoac muc thap chi mot
ch( s6.

Slc manh tusng déi nay khéng chi ciing ¢6 tiém nang Igi nhuan cuda Bitcoin ma con
cung cd vi thé cla Bitcoin trong hé théng phan cap tai san toan cau. Von hda thi trudng
cUa Bitcoin duy tri trén 2.000 ty USD trong phan I8n nda dadu nam, khién Bitcoin trd thanh
tai san ¢ gid tri I8n th sdu thé gidi, chi ddng sau Amazon va vugt qua cac cong ty nhu
Google, Meta va tham chi ca Bac. Viéc duy tri muc gid 100.000 USD trong diéu kién vi mo
bién dong da tang thém gid tri mang tinh biéu tugng va cau trdc cho vi thé 13 I8p tai san
ngay cang trudng thanh cua Bitcoin.

Hinh 17: BTC van |a mét trong nhiing tai san hoat déng tét nhat trong nam bién déng
vimo
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Nguén: Yahoo Finance, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

M@i tuosng quan cla Bitcoin vd&i thi trudng truyén théng van 1a trong tdm chinh trong ndm
2025, dac biét 1a trong nhiing giai doan cang thang vi mad. Vi du nhu vao dau thang 4, cu
s6c thué quan da lam tang muc dé tuong quan gilia Bitcoin va chi s6 S&P 500—tang |én
gan 0,6—khi thi trudng chuyén sang ché doé e ngai rui ro. Nhung khi tinh hinh bat dau én
dinh, Bitcoin bat dau tach ra, thé hién kha nang phuc héi va thadm chi tdng gid vao nhing
ngay ma gia co phiéu va hang hada tiép tuc giam.
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Trong Mot khoang thai gian dai han, maéi tusng quan cla Bitcoin v3i c¢d phiéu (~0,26) va
vang (~0,13) van duy tri 8 muc tuong ddi thdp—Ilam ndi bat rang mac du su lién két ngan
han xdy ra trong cac cu sé¢c vi mé nhung Bitcoin van ti€p tuc khang dinh vi thé& déc lap
hon theo thdi gian. Hanh vi nay nhan manh su phat trién cda Bitcoin nhu mot tai san vi
Mo riéng biét: phan Ung véi cac chu ky thanh khoan va bién déng, nhung vé mat cau tric
lai khac biét so v3i ca cd phiéu va cac cong cu phong ngda rdi ro truyén théng. Mac du co
ché tusng quan nhu vay thudng ton tai trong thai gian ngan, nhung vi thé hién tai nhan
manh vai tré ngay cang tang cua tién ma hdéa nhu mot tai san riéng biét—gilp viéc da
dang hdéa danh muc dau tu cd y nghia hon trong boi canh bi chi phéi bdi vi thé dua trén
tinh hinh vi mé.

Hinh 18: M&i tudng quan lau dai cta Bitcoin v8i cac tai san truyén théng van duy tri é
muc khiém tén, trung binh chi 0,26 véi chi sé S&P 500 va 0,13 véi vang ké tu nam 2019
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Ngudn: TradingView, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
Quy ETF giao ngay

Cac quVy ETF giao ngay Bitcoin ti€p tuc vugt ky vong va duy tri vi thé la mét trong nhiing
quy ETF hoat déng tét nhat trén thi trudng. Nhu cau ti€p can Bitcoin theo quy dinh cla
nha dau tu truyén théng van manh mé véi tdng ddng vén vao rong tich 0y vudt 13,7 ty
USD tU dau nam dén nay. Thuc té chi cé 9 trong sé 26 tuan cua nam nay ghi nhan dong
von rat rong® va phan I6n xuat hién do bién déng td cdng thang thué quan vao thang 2
va thang 3.

Mac dU dong vén cla quy ETF thudng di theo céc xu hudng thi trudng rong I8n nhung
chidng da tra thanh luc cau cé cau tridc dang tin cdy — ngay ca trong nhing giai doan
bién déng cao. Cac md hinh dong vén vao gan day cho thay ngudi mua thudng tan dung
céc dat diéu chinh cla thi trudng dé tich Gy thém, tt d6 cling ¢é quan diém rang quy
ETF la diém vao mang tinh chién lugc hon |a giao dich dua trén da tang. Méi lién quan
ngay cang tang gitta dong vén clia quy ETF va gid Bitcoin giao ngay cling da tréd nén rd
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rang: dong von vao thudng trung vaéi cac dgt tdng gid trong khi dong von rdt béo hiéu cac
dgt gidm gid. Do dé, cac quy ETF Bitcoin dang déng vai trdo quan trong trong viéc xac lap
gia va phan bd von, trong dé dif lieu dong vén ndi lén nhu mét chi bao quan trong vé
tam ly va vi thé trong ngan han.

Hinh 19: Cac quy ETF Bitcoin giao ngay da thu huat hon 13,7 ty USD dong vén vao rong
tinh t¥ dau ndm dén nay
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Nguén: farside.co.uk, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Trong s6 cac té chic phat hanh, quy IBIT cta BlackRock ti€ép tuc thong tri, thu hut phan
I8N dong von vao rong trong nhiing thang gan day trong khi cac san pham canh tranh
déi mat vai tinh trang dong von ruat lién tuc. Quy GBTC cla Grayscale ti€p tuc mat tai san
do cau trdc phi tugng doi cao, v8i Mini Trust cé phithdp hon (0,15%) khdéng thé dao ngudc
xu hudng nay, trong khi hau hét cac té chic phat hanh khac cling ching kién hoat déng
giao dich kha 6n dinh. D liéu cho thay von té chic dang tap trung vao cac san pham co
tinh thanh khodn cao, phi thap véi thucgng hiéu manh va théng tri thi truéng, ciing cé
tiém nang déng luc "phe thang ddc chiém" trong linh vuc quy ETF BTC giao ngay. Khi
dong von tap trung vao it phuagng tién dau tu han, muc dé anh hudng dén thj trudng cua
cdc quy ETF thong tri nay cé kha nang tiép tuc tang.
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Hinh 20: BlackRock ti€p tuc théng linh phan I8n thi truéng quy ETF BTC giao ngay tai
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Nguén: The Block Data, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Thém vao do, vdi moi trusng phap ly dang dan dugc cai thién, nhiéu té chlc dang dua
quy ETF BTC giao ngay vao danh muc san pham ctia minh. M6t chat xdc tac quan trong
sé |a viéc dua cac quy ETF nay vao cac nén tang giao dich ching khodén I8n hoac trong
céc san pham huu tri lién két véi 401(k), diéu nay s& mda rong dang ké lusng nha dau tu dé
ti€p can. Viéc tiép nhan cac ngudn von thu déng va ban thu ddong — van chua tiép can
nhiéu véi tién ma hod — cd thé danh dau mot budc ngoadt vé mat cau tric khac déi véi
hanh vi phan bé.

Trén toan cau, su tién trién trong viéc ra mat quy ETF BTC giao ngay tai cac khu vuc phap
ly nhu Vuong quéc Anh va Uc cé thé thidc ddy nhu cau hon nlia. Lan séng tiép can quéc
té rong rai hon cé thé ma ra dong von xuyén bién gidi déng bd va ciing cd vi thé cla
Bitcoin nhu mot tai san cap té chlc cé tdm anh hudng toan cau.

4.2 Viéc ap dung BTC cua doanh nghiép

Mot chi dé chinh trong ndm 2025 |a sé lugng cdng ty dai chiing bé sung Bitcoin vao
bang can déi ké toan ngay cang tang. Tinh dén ngay 30/06, han 140 cong ty niém yét
dang nam gili tdng cong 848.100 BTC - tdng tU muc 325.400 BTC clia ndm trudc. Mac du
Strategy van chi€m han 70,4% téng sé Bitcoin nam gill, han 50 céng ty maéi da cong bd
phan bé BTC trong nam nay véi khoang 245.300 BTC dugc bd sung cho dén nay. Lugng
mua trung binh hang thang da vugt 40.800 BTC, cho thay niém tin clia cac to chuc ngay
cang tang
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Hinh 21: Lugng Bitcoin nam giii ciia cac cdng ty dai ching da dat 848.100 BTC trén
140 coéng ty
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Ngudn: Bitcoin Treasuries, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Pa tdng mai nay phan anh mot loat céc yéu té cau tric va thi trudng. Mdc cao ky luc cla
Bitcoin da khai day su quan tdm cla doanh nghiép, khi cac cong ty tim kiém tiém nang
tdng trudng cho bang can déi ké todn clia minh. Trong bdi canh vi mé chiu dnh hudng
bdi dp luc lam phat, cdng thang dia chinh tri va bién dong tién phap dinh, Bitcoin ngay
cang dugc coi la mét cdng cu phong ngua rdi ro va mang lai hiéu qua st dung von. Su
minh bach vé quy dinh cling dang dudc cai thién, vdi viéc cidc nha hoach dinh chinh sach
MYy dang thé hién lap trudng mém mong han, trong khi cac thay déi vé quy tac ké toadn
nam 2025 hién cho phép xU ly theo gia tri hap Iy — loai bd rdi ro suy giam va khién viéc
nam git Bitcoin tréd nén hap dan hon tU goéc doé bao cao.

Song song V@i viéc cac doanh nghiép truyén théng ap dung, mét nhém céng ty mdéi dang
noi 1én: céng ty quy Bitcoin. Khac vai lan séng dau tién nhu Tesla hay Block — nhiing
cbng ty bbd sung BTC bén canh hoat déng kinh doanh cét 16i — céc té chiic nay dudc
thanh [ap v8i muc dich chinh la tich [Gy BTC. Cac cdng ty nhu Twenty One, Strive Asset
Management va Nakamoto da niém yét hoac cong bd ké hoach 1én san théng qua SPAC
hoac sap nhap ngudgc. Chién lugc cla ho bat chudc Strategy, nham tao gia tri c6 dong
théng qua viéc tap trung vao BTC thay vi da dang hdéa danh muc dau tu.

Tuy nhién, md hinh nay tao ra nhing rdi ro maéi. Nhiéu céng ty nay giao dich vai gid gan
chat v8i muc doé tiép can tai san sé cla ho, thudng  muc premium cao dang ké do don
bay, kha nang tiép can céng khai hodac nhan thdc vé Igi thé ngusi di dau. Khi cé thém
nhiéu ngudi tham gia, premium bat dau gidm va gia cd phi€u ngay cang tach rai khoi
bién dbng gid giao ngay cla Bitcoin. RUi ro nay thé hién rd nhat 3 nhiing cong ty mdi
tham gia c6 hoat déng quan tri, k& hoach st dung vén hodc kiém soat rdi ro chua hoan
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thién — tU dé dat ra cau hoi vé tinh bén ving lau dai, dac biét trong thai diém thi trusng
suy gidm hodc cac su kién thanh khoan.

Tuy nhién, xu hudng téng thé van cho thay su tang trudng lién tuc. Méi théng bao déu
cling c6 vai tro cda Bitcoin nhu moét tai san du trf hgp phap va gdép phan tao ra hiéu Ung
domino lan réng trong cac nganh. Bitwise du doan rang han 1 triéu BTC'" ¢c6 thé dugc
nam gill trong cac quy doanh nghiép vao nam 2026. Quy dao phat trién cudi cling sé phu
thudc vao cac quyét dinh phan bd vén & cap dé doanh nghiép, dién bién kinh t& vi mé va
moi trudng phap ly dang phat trién trong phan con lai cda nam.

Hé sinh thai Bitcoin
Kha nang ma rong quy mo

Cac giao thuc Lép 2 (L2) Bitcoin da cé nhiing budc tién dang ké trong nlta dau nam 2025,
Nh3 vao viéc thic day cac cau ndi Bitcoin gbéc an toan han va cac khudn khé ma rong
mMo-dun.Hé sinh thai Stacks™ ti€p tuc phat trién dua trén ban nang cap Nakamoto, gidi
thiéu mot I8p déng thuan mdi véi tinh chat cudi cung cla Bitcoin va kha nang 1ap trinh
dugdc ma khoda, gdn chat hon vai Bitcoin. Diéu nay dat nén moéng cho viéc tdng théng
lugng 1&n 10 1an, phat trién may ao (VM) Clarity mai trong WebAssembly (WASM) va su
phat trién cla cac gidi phap DeFi géc nhu sBTC.

3 nhiing nai khac, BitVM cling thu hat dugc su chu y réng rai han nhu mét khuén khé
cho tinh toan ngoai chudi dudc ti thi€éu hda su tin cdy trén Bitcoin, véi nhiéu nhdém céng
bé cac bang ching khai niém va thiét k&€ mach ban dau. Bitlayer'™ da dua BitVM tU khai
niém dén giai doan san xuat hoan thién bang cach thuc hién cac giao dich cau néi truc
tiép trén mainnet Bitcoin bang cach st dung cau ndi dua trén BitVM2 vao nlta dadu ndm
2025. BOB™ @& ma rong testnet Bitcoin—-EVM lai clla minh va ra mat testnet cdu néi hd
trg BitVM, danh ddu mot cé6t mée quan trong khac cho viéc dap dung BitVM vao thuc té.
Botanix™ da ra mat mainnet clia minh va tiép tuc tinh chinh mé hinh neo dua trén
validator Spiderchain. Ngoai ra, cac nén tang rollup géc nhu Citrea™ (ctia Chainway) da
tién t8i mainnet, nham muc dich dua rollup zero-knowledge (ZK) vao Bitcoin v3i BTC géc
lam gas. Mac du tat cd cac gidi phap nay khac nhau vé mé hinh tin cdy va thuc thi, nhung
tat ca déu cé chung muc tiéu la neo chidc nang hgp déng théng minh vao kha ndng hoan
tat giao dich cua Bitcoin.

Khéng giéng nhu BTCFi tap trung vao viéc tai chinh héa Bitcoin, viéc phat trién co s3 ha
tang L2 tap trung vao thiét k& giao thuc cét 18i, cdc dudng dan thanh todn mdi déng thai
mMd ra kha nang lap trinh da muc dich trén Bitcoin. V& mat kién truc, xu hudng dang
hudng téi rollup dang mé-dun va bang chiing gian 1an va tinh hgp 1&é géc, mac du van
con nhing thach thuc vé rut tién khéng can niém tin, bdo mat cau ndi, kha nang cung
cadp du liéu (DA) va xac minh trang thai hiéu qua. Boi canh L2 Bitcoin tdng thé hién dang
hoat déng s6i déng han bao gid hét, nhung viéc dp dung sé phu thudc vao cach ti€p can
nao can bang dudc viéc giam thiéu niém tin, kha nang tiép can cla nha phat trién va kha
nang st dung BTC gbc.

Chung téi c6 dé cap dén cac gidi phap kha ndang mad réng quy méd cho Bitcoin trong bao
cdo Tuadng lai clua Bitcoin #3: M3 rong guy mé cho Bitcoin.
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BTCFi

BTCFi van |3 mét trong nhitng trudng hdp s dung trén chudi cé stic hat cao nhat cua
BTC, phan dnh nhu cau ngay cang tang doi véi DeFi trong hé sinh thai Bitcoin. Mac du
TVL van tuong déi 6n dinh tU dau nam dén nay, nhung van tang hon 550% so vai cung ky
nam trudc (Yov), tang tu dudi 1ty USD |én 6,5 ty USD. Su tang trudng nay da dua Bitcoin
vao top 4 hé sinh thai DeFi tinh theo TVL vi ngudi nam gil BTC ngay cang tim ra nhiéu
céch dé tao ra Igi nhuan hoac tiép can thanh khoan—du | théng qua cho vay, tai trg hay
cac san pham cdé cau tric.

Hinh 22: TVL cGa BTCFi da tdng hon 550% trong ndm qua, ting tu duéi 1ty USD lén 6,5
ty USD
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Nguon: DefiLlama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Nhiéu budc tién quan trong di kem vai su tang trudng nay. Trong hé sinh thai Stacks,
sBTC ti€ép tuc phat trién théng qua cac thi nghiém ban dau, khang dinh vi thé 1a cau nadi
BTC 2 chiéu chi can rat it niém tin cé thé ma ra cac trusng hgp st dung mdai nhu cho vay,
phai sinh va chién ludc vault. Rootstock!™ (RSK) cling chiing kién su gia tdng vé muc do
hoat ddng sau khi giam phi giao thuc va cai thién san pham trén cac nén tang nhu
Sovryn va ALEX. G ndi khac trong BTCFi”, cac cau néi trén nhiéu sinh thai bat dau giup
BTC dé dang luadn chuyén vao cac mang ludi khac trong khi cac stablecoin dugc ddm bao
bang BTC (vi du: USDA, DOC) d3 thu hidt dugc su chd y vai vai tro 1a tai san thé chap gbc.

SuU quan tdm cula cac td chuc cling tiép tuc tang dan, véi mot s6 don vi luu ky dang tim
hiéu cach tich hdp quyén truy cap tuan thd vao cac trusng hgp st dung BTCFi mdi néi.
M&c dU hau hét cac quy ETF giao ngay va quy doanh nghiép van nam gil BTC trong kho
lanh truyén théng thi nhiing thd nghiém ban dau cé thé tao nén tang cho viéc tuang tac
truc ti€p trén chudi nhiéu han theo thai gian. Diéu nay dién ra khi nhu cau Bitcoin tU céac
cbng ty TradFi nhu Franklin Templeton tiép tuc tdng théng qua quy ETF giao ngay, mac
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du viéc tham gia truc tiép vao cac trudng hgp st dung BTCFi van con han ché cho dén
nay.

Mac du vay, chua dén 1% téng nguén cung BTC hién dudc trién khai trong DeFi.
Khoang cach nay cho thay tiém nang chua dugc khai thac ciia BTCFi. Khi nhu cau Bitcoin
téng thé tang téc¢ trong nam nay, thé hién qua su théng tri clia déng tién nay, dong vén
dé vao quy ETF va co nhiéu doanh nghiép dp dung han, BTCFi van 1a mot trong nhing
linh vuc dudc st dung thap nhat trong nén kinh té Bitcoin. V3i su quan tam tu td chic gia
tdng va quy dinh phap ly ré rang hon, ¢ hoéi khai thac thanh khoan Bitcoin chua st dung
va nadng cao hiéu qua von ngay cang kho bo qua. Bé biét thém chi tiét, hdy xem bao cdo

I lai clia Bitcoin #4: DeEL
Tai san goc va tiéu chuan token

Bitcoin da chiing kién cac lan séng thi nghiém token trén chudi trong vai ndm qua - tu
NFT Ordinals cho dén BRC-20 va Runes — nhung d{ liéu ntfa dau nam 2025 xac nhan can
s6t dau co da lang xudng. S6 lugng giao dich hang ngay da gidm xudng khoang
300.000-375.000, muc thap nhat trong 18 thang va chua bang mét nla so v38i muc trung
binh hon 700.000 giao dich m&i ngay trong dinh diém con sét Ordinals mua hé nam
ngodi. SU ha nhiét nay phan anh su giam nhiét cua con sét inscription va dgt tang vot
cua thi truéng Runes ting chiém dung khéng gian block clia Bitcoin trong thai gian
ngan.

Hinh 23: S6 lugng giao dich hang ngay 7 ngay cua Bitcoin dang trong xu hudng giam
on dinh, hién 8 muc thap gan day la khoang 373.700
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Nguén: The Block, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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SuU bung nd va suy gidm cula Inscriptions, Runes va BRC-20 giai thich phan I8n su cham lai
cla luu lugng giao dich trén chudi Bitcoin trong nlfa dau nam 2025:

e Ordinals: Sau khi thdc day mét trong nhiing dgt tang giao dich I8n nhat cla
Bitcoin trong nhing nam trudc, hoat déng trén Ordinals (cac inscription gidng
NFT) da giam manh trong ntia dau nam 2025 khi cdn sét tao mdi lang xudng va
céc bd suu tap hang dau giao dich véi thanh khoan thap han. Mac du cac bd suu
tap Mdi ti€p tuc ra mat nhung phan I8n khéi lugng hién dén td mét nhém nho
cédc nha suu tap chuyén biét ch khéng phai tt con sét ban 1é rong rai han.

Hinh 24: S6 lugng inscription Bitcoin hang thang cé su ting vot ngan trong thang
1-thang 2 ndm 2025 nhung van duy tri xu huéng giam va thap hon nhiéu so véi muc
dinh nam 2023
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Ngudn: Dune Analytics (@dgtl_assets), Binance Research, tinh dén ngay 31/06/2025

e Runes va BRC-20: Runes — moét tiéu chuan fungible token ra mat vao thang 4
nam 2024 — nhanh chdéng chiém linh khéng gian block, tai mot thai diém chiém
khoang 68% tong s6 giao dich Bitcoin va day phi lén cao téi khoang 1.000
sat/VByte. Tuy nhién, nhiing thach thiic vé kha nang st dung va su thay déi trong
sU guan tdm clia ngudi dung khién hoat déng nhanh chdéng gidm sut: sé lugng
giao dich Runes hang ngay hién chi 8 muic hang chuc nghin, chi€m 35% giao dich
BTC, thap han nhiéu so véi dinh diém nam ngoai. Viéc st dung token BRC-20
cling d& gidm nhiét tugng tu véi hoat ddng bén viing toi thiéu.

Hau hét cac block mdi vao dau nam 2025 |3 cac giao dich chuyén BTC don gian, v4i
inscriptions va runes hién chiém ty trong hoat ddéng nho hon nhiéu so v8i nam ngoai. Su
suy giam nay cling da lam giam ap luc phi giao dich: phi giao dich Bitcoin trung binh
giam khoang 26,3% ké tU dau nam 2025.
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Hinh 25: Ty trong giao dich Bitcoin da chuyén tré lai BTC théng thudng khi
Inscriptions, Runes va BRC-20 suy giam

Regular BTC [l BRC-20 [ Inscriptions (excl. BRC-20) [ Runes
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Ngudn: Dune Analytics (@murchandamus), Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Cudi cung, diéu khéng gidp ich 1a Ordinals, Runes va BRC-20 hoat ddng nhu cac tiéu
chuan token riéng biét ma khéng cé cd s3 ha tang chung hoac I8p thanh khoan théng
nhat. SU phan manh nay tao ra trai nghiém rdi rac cho ngudi dung va nha phat trién, han
ché& hiéu Ung mang lugi va gdép phan lam gidm muc dé st dung.

Haon nia, phan I8n tai san gbc¢ cla Bitcoin van chd yéu mang tinh dau co. Cac token nhu
ORDI (BRC-20 I8n dau tién lién két véi Ordinals) va SATS (BRC-20) ching kién nhiing bién
déng manh (gidm hon 90%) sau con sét ban dau. Chua cé Ung dung nao dugc dp dung
réng rai ngoai vat pham suu tam va meme coin. Trong khi céc thiét ké thé hé mdi tiép tuc
phat trién nhu Mot phan clia nd luc cai thién kha nang st dung chudi géc Bitcoin, kha
nang cao la viéc dp dung bén viing va phi dau cg sé dén tU su tién bd lién tuc cla L2 va
kha nang hd trg cac trudng hgp st dung manh mé han nhu BTCFi, du tadc ddng 1au dai
clia ching van chua thé thay ro.

Pé tim hiéu thém vé chl dé nay, hdy xem bao cio: Tudng lai cua Bitcoin #2: Token.
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Thg dao va MEV mdi noi

NUa dau nam 2025 da thi thach kha nang phuc héi doanh thu clia thg dao Bitcoin, dan
dén su thay déi trong cach cac ngudn thu nhap phat trién sau su kién halving. Tong cdng
suat bam cua mang Iugi van 6n dinh cho dén thang 6, véi dé khé dao token ting hon
6,5%"® va gid bam dao déng khi thu nhap tU phi bién ddng. Nhu da dé cap trudc do, dat
blung N6 hoat ddng tu céc inscription Ordinals va Runes trong cac chu ky trudc da tam
thai day phi lén muc dang ké — ldc dinh, déng gép moét phan quan trong vao doanh thu
cla thg dao — nhung su suy gidm manh trong ndm nay da tao ap luc mgi lén bién Igi
nhuan cuda thg dao.

V3i phi giao dich I18p ¢a s3 giam clng vdi viéc st dung inscription va Runes thdp han, cac
thg dao dang tich cuc tim kiém nhiing cach mdi dé da dang héa thu nhap. Mét vi du
|a cac sidechain dao hdp nhat nhu RSK, van |a mot trong s6 it ngudn bd sung truc tiép
cho doanh thu cla thg dao Bitcoin hién nay. Dao hgp nhat cho phép thg dao Bitcoin bao
mat RSK cung lic ma khdéng can thém nang lugng hay phan cling, kiém thém phan
thudng trong khi ma réong mo hinh bao mat cua Bitcoin sang sidechain.

Pau nam nay, hoat déng dao hdp nhat ctia RSK™ d& mda rong dang ké sau khi su gia
nhap clia Foundry (hdi thg dao Bitcoin I8n nhat thé gidi) va SpiderPool (I6n thi sdu). Biéu
nay da dua téng céng suat badm dao hdp nhat clia Rootstock [én han 740 EH/gidy, chiém
gan 80% tdng cbng suat bdm clia mang ludi Bitcoin theo lién két. M3c du déng gop phi
thu dugc van con khiém tén nhung RSK cho thay L2 c6 thé cung cdp mot cach thic dé
thg dao da dang hda doanh thu ngoai phi cla I8p cd s — mac du phan I18n phu thudc
vao viéc st dung bén viing cdng vdi viéc cai tién hoat dong lién tuc (vi du: Lovell Fork) va
chi phi gas thdp hon dé khuyé&n khich hoat déng.

Trong khi d6, cac dién bién L2 va ngoai chubi lién quan dén BTC khac — nhu Lightning
hodc BTCFi — phan I&n bd qua thu nhap cla thg dao. Phi Lightning chay vé cic node
operator trong khi Igi suat staking BTCFi dugc tra ngoai chudi. Diéu nay da lam tdng muc
dd quan tdm dén céc linh vuc nhu Igi suat vén cé cla Bitcoin va gia tri téi da cé thé khai
thac (MEV) cua thg dao. Vé mat Igi suat, muc tiéu la thiét k&é mdt moé hinh staking mang
tinh canh tranh va khéng can niém tin, tranh dudc cac phuang an thay thé phé bién
trong céac giadi phap hién tai. V& mat MEV, y tudng la thg dao cé thé thu dugec thém phi
bang cach uu tién cac giao dich — vi du: gdp céac inscription I8n hodc phan hdi cap nhat
oracle mac du viéc khai thdc MEV thuc su trén Bitcoin van con rat it so véi Ethereum. Bén
canh do, cac thd nghiém ban dau dang xuat hién nham téi phan thudng cho thg dao
théng qua cac phuong tién khac: cac du an nhu framework BitVM cla Bitlayer hudng
dén viéc cho phép cac hgp déng théng minh can rat it niém tin dé chuyén nhiéu hoat
dong trén chudi (va phi) tra lai cho thg dao.

Cubi cuing, cd cau thu nhap van phu thudc nhiéu vao trg cdp block. Néu khdéng ¢é nhu
cau bén viing hon 3 I8p ca s8, cac inscription va thd nghiém MEV dan thuan kho cé thé
thay déi nén kinh té clia thg dao trong ngan han. Sadu thang téi sé cho thay liéu thi trudng
phi giao dich cé thé phat trién manh mé han hay khéng — hodc liéu cac thg dao Bitcoin
van sé& chl yéu phu thudc vao trg cap va cac ddt bung nd nhu cau khdng gian block theo

chu ky.
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Cac huéng phat trién

Nhiéu hudng phat trién dé ma rong khéng gian thiét ké cla Bitcoin tiép tuc dugc trién
khai — tU cac dé xuat chinh thidc nhu CTV va OP_CAT cho dén céac thi nghiém giai doan
dau nhu BitVM2, ZeroSync va céac cai tién khdéng chinh thic cho khudén khé BRC-20
(thudng dugc goi 1a "BRC-2.0"??). M&c du khéng phai tat cd déu cé théng sé ki thuat
chinh thuc hoac da dat dén giai doan BIP nhung nhiing sang kién nay phan anh né luc
lién tuc Nnham M3 réng tién ich clia Bitcoin vé kha nang 1ap trinh, khd ndang md rong va
kha nang tudng tac, déng thdi vugt ra ngoai céc giao dich chuyén tién dan gian.

Hinh 26: Vi du vé cac sang kién trong hé sinh thai Bitcoin dang dugc phat trién hoic
thd nghiém tich cuc trong nlfta dau nam 2025

Pé xuat

BIP-347

BitvVM2

ZeroSync

Tiéu dé Tém tat
Gidi thiéu cac giao udc bang

SNSRI oo o e el ali ey 62

eVerify = Sk chi
kiém soat tac nghén va vault
™) 963
Kich hoat Kich hoat lai OP_CAT dé hé trg
opcode Hé ghép ndi byte va hgp déng
P n6ig P théng minh cé kha nang biéu

dat cao han

Tinh toan coé thé xac minh ngoai
May ao Bitcoin chudi dua trén bang ching gian
V2 lan, M3 réong chic nang hgp
doéng cua Bitcoin

Dong bd hda cac node Bitcoin
day du théng qua zk-proof,
giam thiéu niém tin va thai gian
khai dong

Doéng boé héa
node zk-Proof

Trang thai

Su quan tam tich cuc
cla nha phat trién trong
nla dau nam 2025;
khoéng cé dé xuat soft
fork nao dugc chét

BIP chinh thic tu thang
4 nam 2024, tiép tuc
kiém thi trong ndia dau
nam 2025

Sach trang dugc phat
hanh vao thang 2 nam
2025; dang trién khai thu
nghiém cla nha phat
trién

Devnet hoat déng tu
thang 4 nam 2025; qua
trinh th nghiém réng

rai dang dién ra

*Bang nay khéng nham muc dich liét ké day du tat ca cac sang kién phat trién Bitcoin
Nguon: Binance Research
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Khi nhin vao cac chi sé6 hang dau cua cac Lép 1 (L1) trong nia dau nam 2025, cac 16 trinh
tang trudng khac biét da dugc thé hién ro. Ethereum van la giao thic dan dau vé von
hda thi trudng va DeFi TVL, duy tri vi thé théng tri bat chdp diéu kién thi trusng thay doi.
BNB Chain dd ma réng vi thé dan dau vé cac chi s6 hoat dong thd trong ntia dadu nam
nay, VUgt qua Solana vé khéi lugng giao dich trén san phi tap trung (DEX) va sé lugng dia
chi hoat déng trong nhiéu thang lién tiép, trong khi Solana van 13 blockchain cé théng
lugng cao va tiép tuc thu hit dong vén I8n. Xu hudng phat trién van én dinh: hé sinh thai
cla Ethereum van ndm gili nén tang I8n nhat, Solana duy tri khodng mot ndia quy mé do
va BNB Chain va Sui da chung kién su tang trudng via phai vé sé lugng nha phat trién, ca
hai déu vugt qua Avalanche. Nén tang nha phat trién clia Tron van tusng déi nhd nhung
mot [an nla ghi nhan doanh thu giao thic cao nhat trong nlia dau nam 2025, dugc thic
day bai khéi lugng thanh toan stablecoin van I8n nhat trong s6 céc blockchain chinh.

Hinh 27: Tém tat cac sé liéu quan trong cua céc L1 chinh tinh dén cudi nta dau ndm
2025

(4] = \% (2]

Ethereum Solana BNB Tron Avalanche Sui

Von héa thi
trudng (ty 2972 81,0 91,9 26,3 76 9,4
USsD)

Khai lugng
giao dich (ty 15,4 4.2 1,5 0,4 0,3 0,9
UsD)

Doanh thu
nam 2025 (ty 0,21 0,17 0,012 19 0,003 0,006
USD)

S6 lugng giao
dich hang 1,4 328,6 16,6 8,8 1,3 10,9
ngay (triéu)

S6 lugng dia
chi dang hoat
déng hang
ngay (triéu)

0,4 3,3 4.4 2,5 0,04 0,3

Phi giao dich
trung binh 0,618 0,004 0,03 13 0,005 0,006
(USD)

Ty lé staking 29,6% 66,5% 21,1% 44,1% 45,9% 76,4%
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Toéng sé nha
phat trién
(tinh dén 7.60]1 4,223 615 306 538 1190
ngay
30/06/2025)

TVL cla DeFi

(ty USD) Bl 86 6,0 4,6 15 18

Nguon: CoinMarketCap, Token Terminal, Block Explorers, stakingrewards.com, Electric Capital, DeFi
Llama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

5.1 Ethereum

Ethereum cé khdi dau nam khéng may thuan Igi, diéu nay dugc phan anh qua hiéu suat
gié clia ETH. Mac du da tang dudc cai thién sau thang 4 nhung ETH van duy tri xu hudng
giam chung, giam khoang 26% trong nam nay, hoat déng kém hiéu qua haon so véi cac
tai san so6 blue-chip khac va thj trudng néi chung. La nén tang hgp déng théng minh I6n
nhat, Ethereum phai déi mat vai ky vong thi trudng cao han, diéu nay tao ap luc khéng
can xUng lén ETH vé&i tu cach la mot tai san, dac biét |a khi né thusng dugc so sdnh véi
BTC han |a vai cac altcoin khac. V@i viéc BTC ti€p tuc thong tri thi phan trong chu ky nay,
ty 1& ETH/BTC da gidm xuéng muc thdp nhat trong nhiéu ndm trong ntia ddu ndm 2025.

Hinh 28: Ty 1&é ETH/BTC giam xuéng 0,023, danh dau muc thap nhiéu nam trong ndia
dau nam 2025
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Nguén: Glassnode, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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Giai doan mdi vé nhu cau ETH cua té chuc

NUa dau nam 2025 danh dau su thay doi ro rét trong hd s té chic cua Ethereum Vvdi
su tham gia ngay cang tang trong cac san pham dau tu dugc quan ly, huéng dan staking
va nhiing dau hiéu ban dau vé viéc dp dung quy cong ty.

Cac quy ETF ETH niém yét tai My ghi nhan déng luc tdng trudng manh mé trong giai
doan nay. TU thang 5 dén thang 6, cac quy ETF ETH giao ngay da ghi nhan chudi 19 phién
lien ti€p cé dong von vao® — dai nhat tu trudc dén nay — vdi han 1,3 ty USD dugc bd sung
trong giai doan nay. Tong dong von rong tU dau nam vuagt ~1,5 ty USD, trong dé Quy ETH
cla BlackRock déng gép phan I8n. Mac du dong von dén tu nhiéu doéi tugng tham gia
khac nhau — bao gém coéng ty tu van, quy phong hd va tham chi ca quy huu tri— nhung
d{ lieéu cho thay thi trudng ngay cang quan tam dén viéc dau tu vao ETH théng qua
cac kénh dudc quan ly.

Hinh 29: Quy ETF ETH giao ngay da thu hat hon 1,5 ty USD déng von vao rong tinh tu
dau nam dén nay, phan I8n dén trong thang 5 va thang 6

ETH ETF Net Flows (USSM)
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Ngudn: Glassnode, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Xu hudng nay dugc cling c6 thém bgi tién trién vé mat quy dinh. Vao thang 5, bd phan Tai
chinh Doanh nghiép ctia SEC da lam ré rang staking 8 cap dd giao thic — don gian la
khda ETH dé bao mat mang lugdi proof-of-stake (PoS) - khéng cau thanh viéc chao ban
chiing khoan®. Pay |a moét chién thang cé y nghia cho hé sinh thai, gitp tach biét co ché
staking goéc clia Ethereum khai lap trudng thuc thi phap luat ctia SEC vé cac nén tang
staking dudgi dang dich vu. Tuy nhién, SEC da tri hoan viéc phé duyét quy ETF ETH co6 Igi
suat staking trong ntfa dau nam (vi du: SEC da hoan quyét dinh vé dé xuat thém staking
vao quy ETF ETH cula Bitwise vao ngay 21/05%%).

Bé&n canh dé, Ethereum da cé nhitng budc tién quan trong trén bang can déi ké toan
cua cac cdng ty dai chliing My trong nam nay. Vao thang 5, SharpLink Gaming—m&t
cdng ty niém yét trén NASDAQ—da ap dung chién lugc quy tdp trung vao ETH, huy déng
vén va nam gilt khodng 188.478 ETH (khodng 470 triéu USD)?* vao cudi thang 6. Cong ty
da stake toan bd s6 coin Ndm gil, cho thay ho khéng chi xem ETH nhu mot tai san trén
bang can dai k& todn ma con 1a mdt khodn du trl sinh I3i. BTCS Inc®)., mdt trong nhiing
cbng ty dai ching dau tién ndm gill ETH, clng da tang s6 lugng ndm gili théng qua cac
khoan phan bé nho hon qua Aave, nang tdng soé 1én khoang 14.600 ETH (khoang 36,5
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triéu USD). NhUng déng thai nay phan anh nhing vi du ban dau vé viéc ETH dudc xem
nhu Mot tai san quy sinh 130, vé8i dong tién tU staking tao ra su khac biét so véi stc hap
dan cula viéc ndm gil Bitcoin moét cach thu déng.

Ban nang cap Pectra

Ethereum d3 thuc hién nang cap ky thuat quan trong nhat ké tu sau su kién Merge. Hard
fork "Pectra"®® da ra mat vao ngay 07/05, gidi thiéu nhiéu cai tién trén céac I8p thuc thiva
déng thuan clia Ethereum. Nhiing thay déi chinh cla Pectra tap trung vao staking, blob
(théng lugng d liéu) va triu tugng hda tai khoan.

Staking

EIP-7251 da nang s6 du hiéu qua téi da (MaxEB) tu 32 ETH Ién 2.048 ETH, cho phép cac
bén tham gia I8n nhu san giao dich va té chiic hgp nhat thanh it validator hon. Viéc nay
giup gidm ganh nang van hanh cua viéc chay hang nghin validator va gidm chi phi mang
|USi. Viéc nay da tao ra tac ddng tich cuc dén céc sé liéu staking trén chudi clia Ethereum:
téng s6 ETH dudc stake da dat ky luc 35,4 triéu (~29,3% ngudn cung), véi han 500.000
ETH dudc thém vao chi trong nlta dau thang 6. VViéc nay cho thay nha dau tu ngay cang
tin tudng vao tiém nang Igi nhuan va kha nang bao mat mang lugi clia ETH, déng thai
ti€p tuc gidm ngudn cung thanh khoan ctia ETH trén thij trudng.

Hinh 30: Lugng Ethereum dudc stake da dat muc cao ky luc mdi la 35,4 triéu ETH,
chiém khoang 29,3% lugng cung luu hanh hién tai
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Nguén: Beaconchain, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

V3i gidi han 32 ETH trudc day, cac td chic I16n phai van hanh hang nghin validator dé
stake hiéu qua toan bd sé du cla minh. Mac du diéu nay dan dén hon 1 triéu validator
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dang hoat déng trén mang Iudi, phan I8n su tadng trudng nay dén tU mot sé it ngudi tham
gia, nghia la I6p vo phi tap trung bén ngoai khong phan anh ding viéc phan phoi
stake thuc té Hon nla, phan thudng vugt qué 32 ETH khéng thé cong gbp va dugc
chuyén dén I8p thuc thi, do dé lam giam thém hiéu qua

Hinh 31: S6 lugng validator trén chudi beacon da ting déu din ké ti khi chuyén sang
co ché déng thuan PoS
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Nguén: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, tinh d&n ngay 30/06/2025

Ngoai hiéu qua, viéc hgp nhat dang trd thanh yéu cau k¥ thuat can thiét. Mot tap hgp
validator I8n lam tdng khadi lugng tin nhan, lam cham qua trinh tdng hgp xac nhan va
gidm phan thudng cho cac phan héi chdm. N6 cling lam tdng nhu cau bang thong —
Geth hién khuyé&n nghi téc doé tdi thiéu 25 MB/gidy va d liéu khéng gidi han — khién viéc
stake doc 1ap tré nén khoé khan hon. Cac nang cap trong tuang lai nhu kha nang hoan tat
giao dich trong mot slot trd nén khé trién khai han 8 quy moé nay. Dé giadi quyét van dé
nay, EIP-7514 da gidi han sé lugng validator dudc kich hoat trong médi epoch va EIP-7251
khuyén khich viéc tich cuc hdp nhat. Néu 20 ngudi stake hang dau hdp nhat theo MaxEB,
mang Iugdi cé thé gidm khoang 785.000 validator, gitip giam tai, cai thién hiéu suat va
gilp Ethereum san sang nang cap hon.
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Blob

EIP-7691 tang dung lugng blob clia Ethereum bang cach nang muc tiéu tu 3 1én 6 va
muc téi da ti 6 I1én 9 blob cho mbi block. Viéc md réong nay da coé hiéu luc va dudc thiét
ké dé giam tinh trang tac nghén lién tuc trong khéng gian blob clia Ethereum, chii yéu
dugc cac rollup st dung dé dang dU liéu trd lai L1. Ké tU khi ra mat EIP-4844, muc s
dung blob trung binh cla Ethereum lién tuc dao déng gan muc muc tiéu 3 blob va chi
con lai rat it dung lugng tréng. Viéc nay tao ra hanh vi khéng mong mudn khi cac L2 tri
hodn dang d{ liéu dé tranh phi blob cao han va lam suy yéu tinh kip thdi va bao mat cla
cac giao dich rollup.

Sau khi nadng cap, viéc tang dung lugng da gidp gidm thiéu van dé nay. DU liéu ban dau
cho thay tinh bién déng cla phi blob da giam va cac block thudng xuyén chla 4-6 blob
ma khoéng cé muc giad tang dét bién. Mot s6 ban cap nhat I8n, bao gom Base, Arbitrum va
OP Mainnet, da rat ngan khoang thai gian dang di liéu, cai thién thai gian hoan tat giao
dich clia L2-L1 va gidm do tré cho ngudi dung cudi.

Hinh 32: Viéc ting dung lugng blob cho phép cac L2 diang nhiéu dif liéu hon trén moi
block, gidam bt cac rang budc trudc day va cho phép muc dé st dung cao hon ma
khdng c6 doét bién phi
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Nguén: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

L2 la nhing d6i tugng hudng Igi rd rang tu su diéu chinh nay. Khéng gian blob kha dung
hon gidp giam chi phiva rdi ro vé tan suat dang di liéu, gilp giao dich ctia ngugi dung ré
hon va dang tin cdy han. Tuy nhién, su thay déi nay cling tao ra mét su danh déi: khi ma
phi blob giam, L1 Ethereum thu dugc it doanh thu hon tU hoat déng rollup va diéu nay cé

thé lam gidam tich 10y gié tri dai han cho ETH tri khi dugdc bu dap bdi muic dd st dung cao
han.
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Trong tucng lai, c6 cac ké hoach ma rong thém dung lugng blob. Vitalik Buterin®” tham
chi dé xuat tang muc tiéu I&n 48 va t&i da 72 blob mbi block nhu mét phan cdia ban nang
cap Fusaka sap t8i. Nhiing théng s6 ky thuat nay du kién sé dugc thd nghiém trén cac
devnet, v8i muc tiéu ma réng théong lugng dU liéu ciia Ethereum ma khéng anh hudng
dén chi phi.

Triu tugng héa tai khoan

EIP-7702 md réng cac tinh nang triu tugng héa tai khoan cho céc vi Ethereum hién cé
ma khdéng can phai chuyén déi hoan toan sang tai khoan hgp déng théng minh. Ban
nang cap cho phép cac Tai khoan s hliu bén ngoai (EOA) tam thai dinh kem ma hgp
déng théng minh cé thé thuc thitrong qua trinh giao dich, cho phép cac tinh ndng nhu
xac thuc passkey, gbdp giao dich, tai trg phi gas, gidi han chi tiéu, khoi phuc xa hdi va nhiéu
tinh ndng khac. Trén thuc té, ngudi dung gid day c6 thé thuc hién nhing viéc nhu thanh
toan phi gas bang stablecoin hoac thiét 14p cac giao dich nhiéu budc cung mét ldc, gitp
cai thién dang keé trai nghiém clia ngudi dung vi.

Khoéng giéng nhu ERC-4337 yéu cau ngudi dung phai st dung vi hoan toan mdi, EIP-7702
cho phép ngudi dung gill nguyén dia chi hién tai clla ho — bao toan lich st trén chudi va
giam thiéu su can trd khi ap dung. Thay déi nay mang lai su linh hoat dang ké cho ngugi
dung va nha phat trién. Gid day, ngudi dung cé thé tan hudng trai nghiém vi mugt ma va
an toan hon con nha phat trién cé thé xay dung cac tinh nang UX nang cao ma khéng
can ngudi dung phai chuyén déi vi. Thay déi nay cing md ra cg hdi cho viéc dp dung rong
rai han chlc nang truu tugng tai khoan trong toan hé sinh thai.

Pé biét thém chi tiét, hdy xem bdo cdo gan day cla ching téi vé chl dé nay, Nang cap
Pectra va Fusaka: Diéu nay cé v nghia gi déi v8i Ethereum?

Tai cau triac va dinh hudng chién lugc

Ethereum Foundation (EF) da thuc hién mot loat thay déi quan trong trong nlia dau nam
2025 vé khia canh lanh dao, chinh sdch ngan quy, cac uu tién chién lugc va dinh hudng
giao thuc rong han. Cac thay ddi nay thé hién phan Ung trudc ap luc canh tranh ngay
cang tang, I8i k&u goi néi bd vé tang cudng tinh minh bach va su can thiét phai diéu
chinh hé sinh thai cho phu hgp véi muc tiéu tich Iy gia tri dai han.

e Thay déi vé lIanh dao va quan tri: Trong quy 1 nam 2025, EF d& chuyén déi ti mo
hinh diéu hanh don lé sang cau trdc lanh dao kép.Cau tridc mdi nay tach biét trach
nhiém giam sat chién lugc véi trach nhiém van hanh va k¥ thuat. Déng thai nay
dién ra sau nhiing chi trich ngay cang tang tu céng dong Ethereum vé téc do
phan Ung cham chap va thiéu cau trdc ndi bd ré rang clia Foundation. Md hinh
quan tri ma&i hudng dén muc tiéu phi tap trung hda viéc ra quyét dinh trong EF,
déng thai cai thién tinh minh bach va su phéi hop gilta ddi ngl phat trién, cac bén
lién quan bén ngoai va ngudi quan ly giao thuc.

Su thay d6i vé mat cau tridc nay dién ra trong béi cdnh Ethereum gap phai tinh thé
tién thodi ludng nan khi chon muc tiéu uu tién — nén tap trung ngudn luc vao
viéc md rong L2 va canh tranh véi cac I8p cung cap dU liéu thay thé hay tang
cudng I8p thuc thi L1 dé canh tranh vai cac alt-L1. Mac du mé hinh mdi khéng giai
quyét dugc cdng thang chién lugc nay nhung né dua ra su phan chia trach nhiém
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ré rang han va cé thé gidp hé sinh thai xd ly tét han cac uu tién canh tranh trong
tuang lai.

Chinh sach ngan quy: Vao thang 6 nam 2025, EF d& cong bé chinh sadch ngdn gquy
chinh thic dau tién — mét su dich chuyén dang chd y khoi mé hinh ban ETH tuy
theo quyét dinh riéng. Muc tiéu cla chinh sach nay la mang lai su minh bach va
céch ti€p can cé cau tridc hon déi vai viec quan ly ngan quy va thiét [ap nhing
muc sau:

o Nguon tién phap dinh phuc vu hoat déng ca ban trong 2,5 nam vai 16 trinh
giam dan theo thai gian

o Gidi han chi tiéu hang nam 15% daéi vdi tai san ngan quy, giam dan xuéng
khoang 5% vé lau dai

o Trién khai ETH mot cach than trong vao céc giao thic DeFi d& dudc kiém
todn, khéng can cap quyén va tai san trong thé gidi thuc (RWA) dugc token
hoa

o Ngudng thanh khoan ré rang xac dinh thai diém chuyén déi ETH sang tién
phap dinh

Khuoén khé nay cho phép EF duy tri kha nang ti€p can ETH déng thdai tao ra Idi
nhuan ma khoéng gay rui ro cho tinh toan ven clda giao thic. Tat ca Igi nhuan tinh
bang ETH hién dugc danh riéng dé tai dau tu vao co s ha tdng va hang hda coéng
cbng trén nén tang Ethereum. Nhin chung, viéc tdi cd cdu hé théng quan tri va
chinh sdch ngan quy mdi cla EF cho thay trong tdm mdi la cling ¢6 I8p ca sa.

Tich lhy gia tri: Mot thach thic thusng truc véi Ethereum la viéc diéu chinh cac
Uu tién dai han cua giao thic véi viéc khai thac gid tri bén viing & I8p cd s3. Nhu
ching toi da dé cap trong bdo cdo trudc do, viéc chuyén sang hé sinh thai tap
trung vao rollup da cai thién dang ké kha nang ma réong clia mang ludi nhung
cdng lam gidm lugng phi thu truc ti€p cda Ethereum va lam suy yéu vai tro kinh té
cla ETH trén L1. Trong bdi canh L2 x{ ly viéc thuc thi va dang phi téi thiéu cho luu
tr blob, Ethereum ngay cang hoat déng nhu cd s ha tang hang hdéa ma khéng
cd vong hoi tiép kinh té dugc dam bao.

Hién tai, Ethereum dudng nhu van cam két véi 16 trinh md rong L2, mac du van co
nhing cudc thao luan dang dién ra vé nhu cau can bang lai viéc khai thac gia tri L1
va bao toan chl quyén cla Ethereum. Su thay déi nay phu hgp vai cac ban nang
cap nhu Pectra va Fusaka ma khéng chi hé trg kha ndng ma rong L2 ma con bao
gom cac cai tién L1 truc ti€p — nhu hdp nhat validator, Binh dang déi tugng
Ethereum (EOF) cho cac ban nang cap May do Ethereum (EVM) va cdi tién cc ché
triu tugng hoéa tai khoan — cho thay y dinh réng I8n han trong viéc ciing ¢o I18p cd
s& cua Ethereum.

Trong moét bai dang trén blog, Vitalik Buterin da thao luan vé déng luc nay va
nhUng uu tién dé Ethereum duy tri va tich 10y gia tri trong tuang lai.

Cac uu tién nay tap trung vao 4 don bay chién lugc:
e CuUng cd vai tro 1a tai san mac dinh trén nhiéu I8p cua ETH

e Khuyén khich cac L2 thanh todan mot phan phibang ETH
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e Diéu chinh thjtrudng phi blob

e Kich hoat kién tric based rollup cho phép tra lai MEV va phi s3p xép trinh
tu giao dich vé L1

Trong s6 nay, phudng an thu ba da thu hut dugc nhiéu su chd y nhat tU dau nam dén nay.
Cac cudc thao luan vé viéc dinh gié lai blob d& trd nén séi ndi sau khi cé bang ching cho
thay cac L2 dang gbp giao dich qua hiéu qua — gilp tang quy md nhung lai lam giadm phi
ma L1 thu dudc va ddy téc dé phat hanh ETH trd lai vung lam phat®®. Tuy nhién nguy cg
thic day cac L2 chuyén sang cac giai phap DA ré han da khién viéc nay tré thanh mot su
can bang tinh té

Viéc so sanh ludng gié tri cla cac L2 clng da dinh hinh cdc uu tién cla Ethereum. Trong
khi cac rollup da nang I8n nhu Base hoac Arbitrum déng gép tusng daéi it cho L1 du su
dung nhiéu d{ liéu thi cac based rollup nhu Taiko lai cho thay muc déng gdp phi cao mét
céch khéng tudsng xing. Biéu nay da lam day [én su quan tam mdi déi véi cac kién tric
tich hgp chiic ndng sap x&p trinh tu giao dich trén L1 Ethereum, mac du viéc ap dung van
con & giai doan dau. Trong khi do, su phu thudc cia Ethereum vao viéc diéu chinh L2
dé dat dudc tinh tueng ho kinh t& — du 13 théng qua phi ETH géc, tich hgp staking hay
trung thanh vai DA — van tiép tuc 1a mot thach thic chua cé hdi két, khi chua cé co ché
thuc thi nao dugc ap dung.

Nhin chung, cac uu tién cla Ethereum trong nlia dau ndm 2025 tap trung nhiéu vao viéc
dam bao tinh phu hgp vé mat kinh té trong dai han. DPam bao ETH van gill dugc vi thé
déng tién uu viét va L1 Ethereum van 13 mot kénh cé y nghia cho phi mang Iugi hién 13
trong tdm cla cac cudc thido luadn vé giao thuc — khong chi la moi quan tdm vé tién té
ma con 1a van dé chu quyén lau dai trong hé sinh thai L1 ngay cang canh tranh.

Fusaka vao cudi nam

Ban nang cap Fusaka ti€p ndi ban nang cap Pectra va du kién ra mat vao cudi nam 2025.
M&c dU pham vi ndng cap van dang dugc thao ludn nhung c6 kha nang sé tap trung vao
2 cai tién chinh: PeerDAS va EOF.

e PeerDAS (EIP-7594) cho phép cac node xac minh DA bang céch chi tai xuéng
madt phan dif liéu blob, giam yéu cau vé bang thong va luu tri. Diéu nay ho trg
kha ndng ma réng L2 va gilp viéc van hanh node dé dang hon, cai thién phi tap
trung hoa.

e EOF tdi cau tric ma bytecode EVM véi dinh dang ma-dun, xac thuc chat ché hon
va téi uu hda gas. N6 cho phép quan ly phién ban va trién khai hgp déng an toan
han, gilp viéc trién khai cac ndng cap EVM trong tudng lai nhu trifu tugng hoa tai
khoan trd nén dé dang hon.

Dé tim hiéu thém vé Nang cap Fusaka, hay tham khao bdo cdo cla ching téi, Nang cép
Pectra va Fusaka: Diéu nay cé v nghia gi d6i véi Ethereum?

B&o cdo nlia dau nam 2025 47


https://www.binance.com/en/research/analysis/pectra-and-fusaka-upgrades-what-does-it-mean-for-ethereum/
https://www.binance.com/en/research/analysis/pectra-and-fusaka-upgrades-what-does-it-mean-for-ethereum/

Lép 2

B&i canh L2 van la don bay md rong chinh clia Ethereum trong nlia dau nam 2025, véi cac
L2 ti€p tuc xU ly phan I18n khéi lugng giao dich tan suat cao hang ngay. Trong khi quy dao
thi trudng tré nén tinh té€ hon so véi cac chu ky rollup truéc day — vaéi xu hudng tang
trudng phan héa va vong lap khuyén khich da trudng thanh hon — L2 van duy tri vi thé
théng tri. Tuy nhién, xu hudng phi, su r&i bo clia ngudi dung, su canh tranh cdia mé hinh
modular va ndé luc cla Ethereum nham thu hat gia tri manh mé hon 3 16p ca sd da tao ra
Mot déng luc khién L2 phai cadn bang gilia viéc thidc ddy quy méd va diéu hudng tac dong
thi trudng tu su thay déi can bang do.

Hinh 33: Cac L2 da dan chiém linh thi phan thuc thi cia Ethereum va hién chiém hon
90% téng sé giao dich
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Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Mac du quy md hoat dong L2 md@i khiém tén han so véi nhitng nam gan day — cé &
bao hiéu moét Iinh vuc dang dan trudng thanh hoac b&o hda — nhung nlta dadu nam van
mang lai nhiing thay déi quan trong trén toan hé sinh thai. Optimistic rollup rd rang van
dan dau vé TVL va hoat déng giao dich, cé it bdn nang cap giao thic quan trong han
nhung dua vao Igi thé vé quy mé va quan hé déi tdc dé ndm thi phan. Base da cling cd vi
thé Ia moét trung tdm tich hgp ndi bat théng qua tich hgp chat ché véi Coinbase va hé
sinh thai meme coin tich cuc, dua Base vao thé canh tranh truc ti€p vdi cac alt-L1tam
trung vé luéng ban lé. Trong khi d6, Arbitrum va OP Mainnet cé TVL tang trudng tusng
déi 6n dinh, v3i thanh khoan pha loang trén moét sé lugng rollup OP Superchain ngay
cang tdng va cac L2 nho hon danh riéng cho Ung dung vén theo dudi cac chuang trinh
thudng khuyén khich.Quan hé déi tac® gan day clia Arbitrum vai Robinhood vé ¢ phiéu
dugc token hoda la mét déng thai vi thé ban dadu manh mé, nhung liéu né cé thu huat
thanh khoan sau hon, gan két hon hay khéng van con phai chd xem.
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Ngugc lai, mot s6 ZK rollup da cé nhiing budc tién I8n vé kién tric — nhiéu trong sé dé
mang tinh moé-dun. Starknet da gidi thiéu SN Stack®® vao dau nam; ZKSync da phat trién
kién trac chudi linh hoat® nhu mdt phan trong 16 trinh ZKSync 3.0, chuyén tU mot ZK
rollup don & sang mé hinh chudi clia cac chudi dang md-dun vdi thanh khodn dugce chia
sé va mang ludi prover théng nhat; va Scroll trd thanh ZK rollup dau tién dat trang thai
Giai doan 1%? v&i ban nang cap Euclid®, mang lai phi thap hon, théng lugng cao hon va
kha nang bao mat cao han. Tuy nhién, chi phi va dé phuc tap cia cdc mach chiing minh
ZK tiép tuc can tré hiéu qua von, khién TVL va dé sau DeFi hoat déng thap hon so vai
céc dai thu optimistic. Khi stc hit van con cham, dp luc thi trudng ngay cang rd rang hon
— dang chu y nhat |1a viéc Polygon théng bdo ngling dan hoat déng zkEVM L2649 vai ké
hoach nglng hoan toan vao ndm 2026 do thua 16 hoat ddng hang nam (~1 triéu
USD/nam)®¥ va tap trung mai vao Polygon PoS va Agglayer.

Nh{ng thay déi nay cling lam néi bat cac thach thdc ma mét linh vuc dang ngay cang trg
nén mo-dun hda phadi déi mat, du théng qua chinh cac nén tang céng nghé L2 hay cac
bd cdng cu bén ngoai. Mdc du nhiing con dudng nay mang lai cho cac nha phat trién
nhiéu su linh hoat hon dé két hgp thuc thi optimistic hodac ZK vai cac 18p DA cd thé hoan
déi cho nhau, chung cling yéu cau cac L2 phai duy tri su nhanh nhen va thich Ung vai
nhu cau ngudi dung dang phat trién. Cac van dé dai dang vé hiéu qua vén thap va thanh
khoan phan manh cang lam cho moéi trudng tréd nén khé khan hon. Biéu nay dac biét
dung véi cac ZK rollup, cé TVL van thap han so vai cac mang ludi optimistic da trudng
thanh han mac du da cai thién vé trinh chdng minh va trai nghiém ngugi dung. Dé dai
pho, nhiéu du an dang tang cudng phat trién cac giai phap modular hodc tap trung vao
cac thi trudsng ngadch — nhu thanh toan, RWA hodc BTCFi — dé thu hut va cing cé thanh
khoan.

Hinh 34: Optimistic rollup hién chi€m hon 96% sé lugng giao dich trén L2 hang ngay
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Ngudn: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Trong béi canh nay, 16 trinh phat trién clia Ethereum tiép tuc déng vai trdo quan trong
trong viéc gilp cac rollup md réng hiéu qua hon. Ban nang cap Pectra mang lai Igi ich
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mad rong dang ké cho cac rollup, dic biét 1a bang cach tdng dung lugng blob va gidm
chi phi dang tai d liéu. Cac dau hiéu ban dau cho thay cac L2 nhu Arbitrum, OP Mainnet
va Base dang dang tai d liéu thudng xuyén han, tang cudng bao mat va trai nghiém
Ngudi dung, nhung muc dé st dung tang cao (nhu thé hién trong hinh 33 trudc dé) cho
thay diéu nay cé thé van chua du trong dai han. Nhiéu ngudi du doan rang Ethereum
cudi cling co thé can hd trg blob 2 chl s6 cho médi block dé giti phi L2 8 muc thap bén
ving néu tang trudng ti€p tuc.

Bong thai, cai goi la "cudc chay dua vé phi blob" L2 da ndi Ién nhu mét cadu chuyén trung
tdm: cang nhiéu rollup t&i uu hda viéc st dung blob — hodc chuyén sang cac I8p alt-DA
hiéu qua haon nhu Celestia va EigenDA — thi dong doanh thu truc tiép chay vé I8p ca sd
cla Ethereum cang it. Biéu nay da khai lai cudc tranh luan vé viéc liéu phi L2 ngay cang
ré co thé anh hudng dén viéc nam bat gia tri cho I8p ca s clia ETH hay khdng, tao ra mot
cang thang chién lugc cé thé sé dinh hinh cac quyét dinh giao thlc hudng téi cac nang
cap 16 trinh trong tuong lai.

Nh{ng ddng luc nay cung véi su phat trién cla cac giai phap mo-dun da gép phan tao
nén mot hé sinh thai L2 phan manh han. Khi thanh khodn va ngugi dung lan rong trén
nhiéu rollup va appchain khac nhau, cac khudén khé dang mé-dun nhu OP Stack trd
thanh con dao hai ludi: Unichain, Worldchain, Soneium va cdc du dn khac cé thé nhanh
chéng trién khai cac chain tiéu dung nhung su gia tang nay lai an mon thanh khoan
chung va lam giadm dé gan két clia ngudi dung. Theo L2Beat®®, hién cé han 100 L2 — bao
gdm rollup, optimium, validium va céc loai khdc — & cac giai doan phat trién khac nhau
va tat ca déu canh tranh cho cung mot dong tién.

Hinh 35: Téng phi DA clGa Ethereum da giam xuéng chi cén 132.800 USD trong thang
6, so V@i 1,6 triéu USD so véi cung ky nam ngoai
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Tuy nhién, mot s6 L2 16n da bat dau cho thay ddu hiéu trudng thanh clia kinh t& mang
|USi — vugt ra ngoai pham vi ma réng giao dich dé duy tri viéc tao ra phiva dong tién cé y
nghia. Base va Arbitrum néi bat trong ntta dau nam 2025 nhd Igi nhuan rong hang
dau(phi kiém dugc trt di chi phi DA Ethereum) va chuyén giao gia tri vugt trbi: clng
nhau, ca hai chiém khoang 90% gia tri L2 trén chubi. Pac biét, Base da chiém hon 80%
doanh thu phi giao dich L2 vao dau ndm nay — nh& vao dong tién én dinh ti nha dau tu
céd nhan va té chuc, cling nhu viéc lua chon ap dung phi tiéu chuan ma khéng cé cac
khodn trg cap manh.

Trong khi d6, hé sinh thai OP Stack clia Optimism da co6 tién trién vé ca doanh thu va kha
nang tuong tac. Viéc ra mat "Unichain" chuyén biét clia Uniswap cho thay cac giao thuc
I8N c6 thé trién khai L2 riéng dé t6i uu hdéa nhu cau UX — md ra cdc ngudn doanh thu
mM3i. Uniswap Labs d& danh khoang 20%"” doanh thu phi ctia Unichain cho ngan quy cla
minh, trong khi cac chudi OP khac nhu World Chain clia Worldcoin da gép phan md rdong
dau an cula Superchain. Song song vaéi do, cdng déng OP Stack da thd nghiém cdc khudn
khd tuong tac®® géc — cho phép cac chudi OP doc trang thai cla nhau va chuyén tai san
ma khéng can cau néi bén th ba — muc tiéu 1a dé giam bdt su phan manh.

Ngoai ra, cdc mo hinh kinh t&€ mdi tU "mua hé L2" trong nhiing ndm trudc da cho két qua
trai chiéu. Cac du an nhu Blast va Manta da thd nghiém vai Igi suat géc tich cuc va uu dai
hoan phi gas dé khai déng viéc st dung, nhung thudng gap kho khan trong viéec duy tri
thanh khoan c6 dinh sau khi phan thudng gidam dan. Biéu nay lam ndi bat bai hoc I8n
han: Nhiing L2 thuc su dat dudc trang thai san pham phu hgp véi thi trudng cé thé
thd nghiém tét hon v3i cac uu dai chia sé phi hoac phan thudng cho validator — nhung
chi riéng phan thudng hiém khi duy tri dudc viéc st dung trong mét thi trusng dong
ddc. Nhin chung, ntfa dau nam 2025 da& nhan manh rang céac rollup cé thé tao ra doanh
thu phi bén ving va diéu chinh phan thudng cho nha phat trién, ngugi van hanh va Iép
€3 s3 ¢ uu thé canh tranh tét hon khi cudc tranh luan vé viéc khai thac gid tri cla
Ethereum trd nén gay gat. Tuy nhién, tién bd cd y nghia vé phi tap trung va cac gia dinh
dang tin cay vé niém tin van chua déng déu.
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Hinh 36: Doanh thu phi giao dich trong nifa dau nam 2025 van tap trung d mot sé L2
chi€ém uu thé&, phan anh ndi ma viéc st dung thuc té va ngudn phi bén viing van tén
tai
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Ngudn: growthepie, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Phi tip trung héa sequencer van dang trong qua trinh phat trién. Hau hét cac rollup
I8n van phu thudc vao sequencer tap trung va chi 1én ké hoach mét phan cho mé hinh
khéng can cap quyén. Cac based rollup ban dau nhu Taiko da thui nghiém kién trdc day
hoat ddng sap xép trinh tu giao dich va khai thac MEV trg lai L1 Ethereum dé diéu chinh
ludng phi, nhung nhiing thiét |1ap nay van chua chiém uu thé. Bé vugt qua ap luc ti cong
déng va nghién cuu, Linea, Scroll va Starknet da cdng bd hodc day nhanh thi nghiém
sequencer phitap trung trong ntia dau nam, vaéi Scroll dat dugc phan loai Giai doan 1.
Vitalik Buterin va Ethereum Foundation cling da tang cudng thic day trach nhiém giai
trinh: nhiéu bai dang trén blog trong nam nay clia ngudi sang lap Ethereum kéu goi
bang ching gian [an va tinh hgp 1& manh mé han, tiéu chudn may khach nhe phé quat
cho rollup va cdc muc tiéu trudng thanh Giai doan 2 rd rang

Tuy nhién phan Gng cla thi trudng cho thay su trudng thanh nay van chua dudc dam
bao. Binh giad clia nhiéu L2 d3 gidm xudng gan muc trudc khi ra mat — mot phan do bién
doéng thi trudng rong hon va nhiing nghi ngd dai dang vé cac mé hinh token cé thanh
khodn thap//én héa hoan toan pha lodng cao. Quan trong han, diéu nay phan anh su
khéng chac chan vé viéc liéu cadc mang ludi nay c6 thé mang lai kha ndng bao méat chi
can rat it niém tin va tién ich cé y nghia 3 quy mé I8n hay khéng. Tién trinh hudng tdi
sequencer phi tap trung hoan toan va bang chiing dang tin cay dién ra khéng dong déu
ti€p tuc thic day cudc tranh luan nay, dat ra cau hoi vé sé lugng mang ludi thuc su dat
dugc tiéu chuan Giai doan 2 uy tin va L2 phu hdp dén muc dd nao vai chién ludc rollup
dang phat trién cla Ethereum.
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Hinh 37: Cac L2 Ethereum chinh xép theo loai, trang thai sequencer, TVS, FDV, ty 1&
token tha néi, phi, sé lugng ngusdi dung dang hoat déng
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Hudng t8i nUia cudi Nam 2025, Iinh vuc L2 d&i mat véi mot thd thach ré rang: liéu cac
rollup cé thé tiép tuc mad rong hoat ddng clia ngudi dung va thanh khoan trong béi canh
mMoi trudng mo-dun ngay cang déng duc khéng? Thach thic I8n han cla Ethereum vé
can bang giilia su ting trudng cla L2 vdéi viéc khai thac gia tri c6 y nghia 3 13p co s6 co
thé han ché& moét s6 kha ndng ma réong "quyén luc mién phi' ma cac rollup d3 tan hudng
trong céac giai doan trudc dé. Cudc tranh luan vé lugng gia tri chay ngudgc lai I8p co sd cla
Ethereum sé tiép tuc dinh hinh chién lugc rollup va cac danh déi trong thiét k&, nhung
day cudi cung la thach thdc ma Ethereum can giai quyét ¢ cap dé giao thuc.

M&c dU cdc ban nadng cap Fusaka va PeerDAS s3p t8i s& md rong dung lugng blob hon
ntia nhung ching khong thé tu giai quyét cac thach thic vé phan manh hoac duy tri von.
Tri khi cé cdu tridc phi hgp ly hon, tién trién thuc su dén Giai doan 1, dp dung réng rai han
kién truc based rollup hodc tiéu chuan thanh khoan trén nhiéu L2 manh mé han dudc
chap nhan, con khéng cang thang gidia kha ndng ma réng va kha nang khai thac gia tri
dai han cda Ethereum cé thé tiép tuc anh hudng dén cau chuyén L2 rong I8n. B&i vai cac
rollup, trong tdm hién nay chuyén sang viéc chiing minh minh cé kha nang gitt chan
ngudi dung ma khdng phu thudéc qua nhiéu vao phan thudng, tang cusng gan két vén
va tao su khac biét thdng qua trai nghiém ngudi dung va sap xép trinh tu giao dich hiéu
qua hon — déng thdi van canh tranh dé gianh thj phan trong mot thi trudng ngay cang
phan manh.

5.2 Solana

NUa dau ndm 2025 clia Solana dién ra theo cac giai doan rd rang. Mang [udi bat dau vdi
da tang manh mé ti nam but pha 2024 va dat dugc cac muc von hod cao nhat tung ghi
nhan mai trong thang 1. Trong khi thi trusng tién ma hoé néi chung ha nhiét trong quy 1
va quy 2 thi Solana van vugt tréi han hau hét cac alt—L1 khac, duy tri hoat ddong manh
mé trén chudi phan 4nh ca nhu cdu dau co va nhu cau thuc té€ ngay cang bén viing.
Mot cau hoi quan trong dat ra vao dau nam 2025 1a liéu dot tang trudng do meme coin
thuc day nam 2024 cé phai nhat hay khéng — cho dén nay, mang lugi da ching minh
kha nang duy tri théng lugng cao va muc d6 st dung tich cuc, ngay ca khi cau chuyén dé
dugc thiét 1ap lai.

M&c dU téc d6 tdng trudng ngudi dung hang ngay cé xu hudng gidm nhe trong nlta dau
nam 2025 nhung muc dé tudng tac tong thé van manh mé — trung binh han 3,5 triéu
ngudi dung vai han 1,5 triéu ngudi quay lai méi ngay. Chi riéng thang 6, Solana da xu ly
trung binh 99 triéu giao dich méi ngay®, tdng céng gan 3 ty giao dich trong thdng — cao
nhat trong sé cac L1 chinh. D& so sanh, Ethereum thudng xi ly khoang 1—1,5 triéu giao
dich hang ngay trong cung ky.
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Hinh 38: Mic du s6 lugng ngudi dung hoat ddng hang ngay cua Solana cé xu huéng
giam nhe trong nifa dau nam 2025 nhung sé lugng ngudi dung quay tré lai van duy
tri 6n dinh bat chap hoat déng cia meme coin giam nhiét va bién déng vi mé
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Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

M&c dU s6 lugng dia chi hoat déng van én dinh va sé lugng giao dich tiép tuc tang trudng
nhung phi giao dich trén chudi clia Solana d3 giam tu khoang 8 triéu USD mbi ngay
xuéng cdon khoang 1 triéu USD mbi ngay. Tuy van vugt tréi so va8i cac blockchain L1 18N
khac nhu Ethereum va BNB Chain nhung xu hudng nay cho thay su thay déi dang ké
trong viéc tao phi. Su khac biét nay chi ra rang khéi lugng giao dich cao hén khéng dan
dén thu nhap phi cao hon, ngu y rang phan I8n hoat déng gan day cé thé cé gia tri thap
han hoac it tén phi hon. Trén thuc t&, gia tri kinh té thuc (REV) — tdng thu nhap tU phi
giao dich va MEV cUa Solana — da dat muc cao nhat tung ghi nhan trong thang 1 nhung
gidm manh vao thang 6. Tuy nhién, cling cé thé thang 1 chi la mot ngoai l1é do cac yéu té
ngan han.
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Hinh 39: Gia tri kinh té thuc hang thang cua Solana da gidam manh ké ti ddu nam
2025, tU hon 550 triéu USD vao thang 1 xuéng con gan 63 triéu USD vao thang 6
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Nguén: Blockworks Research, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
Hoat dong DeFi bén viing

Linh vuc DeFi cla Solana tiép tuc phat trién, véi TVL duy tri 6n dinh ¢ muc khoang 8,6 ty
USD trong thang 6“°. Khéi lugng giao dich hang tuan trén DEX dat muc cao ky luc
mdi, trung binh han 30 ty USD — vugt qua Ethereum trong cung ky. Vao ldc dinh, khéi
luong giao dich hang ngay trén DEX tdng vot |én khodng 39 ty USD, trong khi tdng ddng
vOn vao bac cau dat gan 4 ty USD tinh tU dau nam dén nay, cho thay quy mé vén mdi
dang chay vao hé sinh thai dé ho trg thanh khoan va hoat déng giao dich 3 muic cao.

Mac du mdt phan hoat ddéng nay dudc thic day bai can sét meme coin dau nam — vdi
cédc nén tang phat hanh nhu Pump.fun thu hat 1an séng nha sang tao va nha dau coé mdi
— thi phan I8n hoat déng nay van tiép tuc sau dé. Cac nén tdng téng hgp I8N nhu Jupiter,
AMM nhu Raydium va cac san giao dich hgp déng vinh cliu nhu Drift déu dudc hudng Igi
tU su quan tdm manh mé clia nha giao dich cd nhan cling nhu cac bot giao dich tan suat
cao va cac nha kinh doanh chénh léch gid, nhiing ngudi da gép phan tao nén ky luc vé sé
lugng giao dich swap trong vi, tdng ca hdi MEV va phi hang ngay én dinh. Ngay ca khi con
s6t meme coin 1dng xudng trong quy 2 thi Solana van duy tri dugdc thanh khoan va muc
dé st dung cao, mdt phan do cac cdng cu DeFi co ban va ngudi dung giao dich van én
dinh.

Ung dung danh cho ngudi dung va viéc st dung trong thé
gidi thuc

Viéc Solana ngay cang dugc su dung nhiéu trong cac ing dung thuc té va dich vu
danh cho ngugi dung cang ciing cé thém lugng ngudi dung trung thanh cua giao thuc.

Diéu nay phan anh mét L1 dang trudng thanh vdi cac cong dung réng rai hon so vai cac
chu ky bung né trudc day.
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Co sd ha tang vat ly phi tap trung (DePIN): DePIN van 1a mot yéu té khac biét rd
rang. Solana hién dang van hanh mot nhém du an dang phat trién (phu séng
khoéng day, 1ap ban do, dién todn v.v.), nai théong lugng cao va phi giao dich du
dodn dugc 13 y&u té hé trg ludng di liéu tan suat cao, trong thé gidi thuc.

Helium Mobile d&@ md réng pham vi hoat déng Ién khoang 98.107 diém phat song
dudgc trién khai trén toan cau®). Tinh dén ngay 30/06, Helium da c6 khodng
980.695 ngudi dung mang ludi hang ngay va han 300.000 thué bao di déng.
Hivemapper da 1ap ban dé hon 563 triéu km dudng bo“? — chiém khoang 34%
dudng bd toan cau. Cac du an DePIN giai doan dau khac nhu Grass, WeatherXm,
XNET va GEODNET déu cho thay su tdng trudng tét. Xu hudng chinh: cdc mang
lUSi nay dang chuyén déi ti viéc chi khuyén khich bang token sang dong tién
thuc t&€, véi ngudi dung trd phi cho bang théng, dién toan Al hodc d{ liéu vi tri dia
ly trong khi nhan phan thudng token cho viéc déng gép phan ciing

Vi va thiét bi di déng: Vi va thiét bi di ddéng cling ching kién su phat trién 6n
dinh. Phantom hién bdo cdo cé han 15 triéu ngudi dung hoat déng hang thang“’
va quan ly han 25 ty USD tai san tu quan ly. Trong khi d6, ca Solflare va Backpack
van la nhing vi Solana dugc tai vé nhiéu va dugc st dung rong rai khac, thusng
xép ngay sau Phantom vé muc dé st dung. Vé thiét bi di déng, Solana Seeker“#
(k& nhiém Saga) da vugt mdéc 150.000 dan dat hang trudc va du kién bat dgu van
chuyén toan cau vao ngay 04/08/2025. Su tdng trudng nay dang thuc day lugng
ngudi dung dang ky mai va két néi vi trén chudi.

Thanh toan: Stablecoin da tréd thanh mdt phan quan trong hon trong cau chuyén
tdng trudng cla Solana. Ngudn cung stablecoin clia Solana tang gap déi trong
Nnla dau nam 2025 — tU khodng 5,2 ty USD vao thang 11&n 10,9 ty USD vao cudi
thang 6. Riéng USDC hién chi€ém haon 70% ngudn cung stablecoin trén Solana,
khang dinh vi thé 13 giao thUc hd trg stablecoin I8n nhat khéng phai |a Ethereum.

Ngoai ra, tién ich md rédng token bd sung cac tinh ndng lap trinh va tuy chon tuan
thi cho token SPL da giup cling cé sUc hdp dan cla Solana déi vai cac td chic
phat hanh stablecoin tinh vi han. Cung va&i cac cdng cu thanh toan nhu Solana
Pay, mang ludi da san sang hd trg thusng mai trong thé gidi thuc va giao dich
xuyén bién gidi vai chi phi thap.

Cac su kién tich hgp I8n & cap dd ca nhan va té chic lam ndi bat su tdng trudng
nay: Polymarket“ va Kalshi“® déu cho phép nap USDC chay trén Solana cho thi
trudng du dodn va phai sinh trong khi bd phan tién méa hoa cla Societe
Generale® ra mat stablecoin USD CoinVertible trén Solana (va Ethereum) vao gitia
nam 2025 vai BNY Mellon déng vai tro 13 t6 chiic luu ky. Nhiing tin hiéu nay phan
anh sdc hut cla Solana nhu mét I8p thanh toan hiéu qua cho cac giao dich thanh
toan bang stablecoin.
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Hinh 40: Vén héa stablecoin cla Solana da tang truéng dang ké vao nam 2025, vugt
qua cac chudi I6n khac dé tré thanh chudi I8n thi ba, vugt trén BNB Chain

Von héa thij trudng cua stablecoin (ty

Tén uUSD)

9 Ethereum 126,4

Tron 81,3

§ Solana 10,9
BNB Chain 10,5

v Base 4.2

Nguon: DefiLlama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
Su chap nhan cuta TradFi va déng luc cua t6 chuc

C6 1& cau chuyén I8n nhat lién quan dén té chic cla Solana trong Ndm nay 13 ti€n trién
I8n trong viéc thanh Iap quy ETF Solana giao ngay tai My. Nhiéu cong ty quan ly tai san
bao gom BlackRock, VanEck, Fidelity va cac cong ty khac da ndp ho sc dang ky thanh lap
quy ETF Solana trong ntia dadu nam 2025. B&n thang 6, SEC d& yéu cau céac td chic phat
hanh ching chi quy ETF Solana cdp nhat thdong tin chi tiét vé cg ché déi ching chi quy
|3y tai san ca sd va ca cau staking, cho thay su quan tdm thuc su tU phia cd quan quan ly.
Céc nha phan tich“® quy ETF cla Bloomberg chi ra kha nang cao quy ETF giao ngay
Solana s& dugc phé duyét vao gilta nam 2025, v3i cac yéu cau cla SEC ngu y rang Igi suat
staking (APR khoang 7%) cé thé chady dén nha dau tu quy ETF — mot tinh nang doéc dao
trong s6 cac quy ETF tién ma hda hién cé.

Trong khi dé, Solana cling thu hut su chu y véi tu cach |a tai san quy tién ma hod cho céc
cbng ty niém yét trén san ching khoan. Tap doan DeFi Development Corp. niém yét trén
Nasdaqg da céng b khodn tin dung 5 ty USD“? dé tich 10y thém SOL, trong khi Upexi®®
(UPXI), mdt cong ty dugc niém yét trén Nasdaq khac, tiét 16 k& hoach chién lugc kép cho
Solana: hién dang nam gitt khoadng 735.000 SOL trong ngan quy (khoang 105 triéu USD)
va dang stake mot phan dé kiém Igi suat, ddéng thdi chuyén sang token hoda cé phiéu
thudng trén Solana bang nén tang Superstate/Opening Bell. Diéu nay cho phép cé déong
clia Upexi chon nam gill va giao dich cé phiéu da dang ky v3i SEC dudi dang token Solana
vGi kha nang thanh toan tdc thi 24/7 — mot cdt méce quan trong cho viéc token hoa tai
san trong thé gidi thuc (RWA) trén mang lugi. Cac déng thai nay cho thay tinh hgp phap
Nngay cang tadng cla Solana nhu mdt nén tang ho trg ca viéc stake clia té chic va cac
kénh giao dich cé phiéu mai.
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Kha niang phuc hdi cia mang Iuédi va su san sang cla
Firedancer

Mang lugi cét 16i clia Solana thé hién kha ndng phuc héi manh mé dudi ap luc trong nlia
dau ndm. Su gia tdng clia cac bot meme coin vao thang 1da thi thach chudi véi han 200
triéu giao dich hang ngay, tuy nhién thdi gian hoat ddng van duy tri 8 muc ~100% trong
han 16 thang lién tiép theo Béo cdo vé tinh hinh mang ludi thang 6 nam 2025. Bé theo
kip, hé sinh thai da trién khai cac cai tién hiéu suat quan trong: ban nang cap scheduler
Jito/Agave da tang hiéu qua thdong lugng cho céc giao dich uu tién 1én khoang 80%, QoS
theo trong s6 stake gilp loc spam va cac diéu chinh cdp giao thiic — bao gém giao thic
QUIC, t6i uu hda bang théng gossip va loai bo phiéu trung lap 16i thai — tat ca déu giam
tai cho validator.

Firedancer® da tréd thanh tru cét quan trong trong 16 trinh mé réng dai han cua
Solana. Testnet cla Frankendancer da cé tién trién trong nlia dau ndm vai khoang 34
validator (chiém khoang 7% SOL dugc stake) dang thi nghiém may khach C++. Kha nang
hoat dong déc lap cua Firedancer v8i may khach géc clia Solana Labs giup mang Iugi cé
dugc su da dang vé may khach. Bang cach gidi thiéu may khach déc 1ap thi hai,
Firedancer c6 thé tdng cudng bao mat va kha nang phuc héi cia mang lugi, nghia la néu
Mot 16i [am sap cac may khach khac thi mang ludi van cé thé tiép tuc hoat déng trén
Firedancer. Trong céc bai kiém tra ndi bd, Firedancer cho thdy muc théng lugng trén 1
triéu TPS va kha nang phat lai hoan toan cac block trén mainnet. Viéc ra mat mainnet cla
Firedancer van dugc du kién vao cudi nam 2025 va van 1a mot trong nhiing cét méc dugc
mong dagi nhat cho cdu chuyén ma rong quy méd cla Solana

Song song vai do, cac may khach déc 1ap bd sung nhu Mithril va Sig dang dudc phat trién
tich cuc va ma rong thém su da dang ky thuat clia mang Iudi. K&t hdp va&i nén kinh té
validator day tinh canh tranh clia Solana — phan thudng block cao, 100% phi uu tién danh
cho validator va Igi suat staking gan 7% — cong vai 1.295 validator dang hoat déng trén
hon 40 qudéc gia, mang ludi tiép tuc duy tri hé sé Nakamoto hang dau trong nganh, cling
c6 tinh phi tap trung va dam bao tinh hoat dong.

Vé phia nha phat trién, cong cu cling da cai tién trong nlia dau nam. Dich vu xac thuc
Solana (SAS) mai cho phép nha phat trién lién két d liéu dinh danh ngoai chudi (nhu KYC
hodc chiing nhan) truc tiép vaéi tai khoan trén chudi, cho phép ra mat cac san pham tuan
thU nghiém ngat han va cac cong dung tin dung trén chudi. Cung vaéi dé, nhiing cai tién
Vé cad s3 ha tang va may khach — dudgc thic day mot phan bdi nhiing bai hoc tu tinh
trang tdc nghén trong quy 1— cho thay cach Solana Foundation da chuyén hudng nhiéu
nguodn luc han vao viéc ma réng quy md, hiéu suat va kha nang st dung trong thuc té.
Viéc ti€ép tuc tap trung vao kha nang phuc héi va da dang hdéa may khach déc lap la ly do
chinh khién hé sinh thai nha phat trién cla Solana van la mot trong nhiing hé sinh thai
manh nhat hién nay.
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5.3 BNB Chain

Nla dau ndm 2025 cla BNB Chain néi bat véi hoat déng trén chudi manh mé ngay ca
khi thi trudng tién ma héa réng I8n cé su diéu chinh. Tang trudng dugc thic day bai su
quan tam®? manh mé cla nha phat trién (tham gia tich cuc vao cac hackathon, chusng
trinh uom tao, tai trg va quy hé sinh thai han 100 triéu USD) va muc d6 tusng tac cao cla
ngudi dung. Mang Iudi ching kién su tadng vot 241,8% vé khéi lugng giao dich hang
tuan® (~94 triéu giao dich vao cudi thang 6) va thu hut khoang 419.300 ngudi dung mdi
hang ngay, v3i doanh thu mang ludi dat khoang 12 triéu USD trong nam. Sé lugng giao
dich hang ngay dat 16,6 triéu va sé lugng dia chi hoat ddng hang ngay dat 4,4 triéu, vuct
qua hau hét cac L1 khac trong giai doan nay. Cac chi sb tang trudng nay xuat hién ngay ca
khi vén héa ctia BNB gidm (két thidc nlta ddu ndm 3 muc 91,9 ty USD, van 13 tai san tién
ma hda I8n thu 4 tinh theo gia tri).

Pang chuy, tang trudng vé muc st dung khoéng chi la nhiing dinh diém tiéu dé: cac giao
dich chuyén tién don gian gilfa cac vi — chuyén token BEP-20 cd ban — tang tu 8,1 triéu
l&én 37 triéu (+358%), trd thanh ngudn phi Idn trong ntia dau nam. Su thay ddi nay cho
thay cong déng ngudi dung ctia BNB Chain dang phat trién theo hudng hoat déng giao
dich hang ngay nhiéu haon, khéng chi don thuan 1a giao dich dau ca.

Linh vuc DeFi dot pha

BNB Chain dan dau tat ca cac L1 vé khai lugng giao dich trén DEX trong hau hét nam
2025. Bén cudi thang 6, BNB Chain da ghi nhan khoang 369,2 ty USD gia tri giao dich trén
DEX trong 30 ngay, véi khdi lugng hang tuadn cao nhat 13 hon 108 ty USD, vudt xa
Ethereum, Solana va cac chudi I6n khac. Trong khi khéi lugng giao dich trén DEX ctia BNB
Chain chiing kién su tang trudng trong hau hét ca nam, thi muc tdng I8n nhat dién ra sau
thang 5, chU yéu 13 do PancakeSwap®x ly han 90% khéi lugnhg dé va ddng thdi pha va
cdc muc cao lién ti€p cla chinh nd. Su gia tdng dét bién trong hoat déng giao dich nay
clng thic day tang trudng DeFi rong haon: Tong TVL ctia BNB Chain da duy tri mot lugng
thanh khoan nhat dinh chay vao va vugt qua 6 ty USD, tang tU khoang 4,5 ty USD trong
cung ky nam 2024.
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Hinh 41: Khéi lugng giao dich trén DEX ciia BNB Chain dat mudc cao maéi, hién dan dau
tat ca cac chudi khac véi khéi lugng hang tuan cao nhat 1a hon 108 ty USD

== Arbitrum == Base BNB Chain == Ethereum OP Mainnet == Polygon PoS == Solana
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Nguoén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Trong khi 5 giao thic hang dau van chiém khoang 95% TVL cla BNB Chain ®® thi mét su
két hdp da dang hon céc cong cu DeFi dang ndi 1én trén khap cac linh vuc swap, cho vay,
liquid staking va token héa mdi. Bay la mdt phan cla chién luge day manh thanh khoan
VUGt ra ngoai pham vi moét sé it cac san giao dich I8n. Trén thuc t&é, ngudn cung phi va
stablecoin trén chudi hang tuan da dat muc cao nhat trong nhiéu ndm, mdt phan nha
vao cac chién dich mai (xem bén dudi).

Pay manh uu dii trong hé sinh thai

Chuang trinh Gas-Free Carnival clia BNB Chain ra mat cudi ndm 2024 da dudgc gia han
dén gitia ndm 2025%% va ma réng sang USDT, USDC, FDUSD va stablecoin USD]1 cla gia
dinh Trump. Sang kién nay loai bd phi gas khi chuyén va rat stablecoin. K&t qua da nadi lén
tat ca: thanh khodn stablecoin tang vot 1én han 10 ty USD vao thang 6 va BNB Chain xép
trong s6 cac chudi hang dau tinh theo khdi lugng chuyén stablecoin trong thang 5—6.
Chién dich®” nay da tao ra khodng 4,8 ty USD khai lugng stablecoin khéng phi gas va
khoang 63.000 vi mdi trong 30 ngay dau tién — médt dau hiéu ré rang cho thay chudng
trinh da giam dang ké mai lo chi phi cho ngugdi dung mai.

P6i v8i nha phat trién, chusng trinh Martians Program®® da dudc ra mat lai véi cac khoa
hoc "Hoc tap, dan dau va trién khai" theo cap dé. K&t hgp vai cac su kién Hackvolution®?
va chudng trinh tdng téc MVB, nhiing chuong trinh nay da dao tao cac nha phat trién mdi
trong Iinh vuic Al, DeFi, tro chai va cd sé ha tang — dam bao BNB Chain duy tri tinh canh
tranh v& ngudn nhan luc phat trién. D& ho trg nhiing sang kién nay, ngudn tai trg va uu
dai rat doi dao: hon 540.000 USD®? tién thudng hackathon (cung v8i chudng trinh thanh
khoan 100 triéu USD va cac chién dich khéng tinh phi gas) da thu hat cac nha phat trién
va thuc day cac déi mai vé bao mat.

Nhin chung, cac uu dai cho ngudi dung (chuyén tién khéng mat phi gas, stablecoin) va

khoan tai trg du an (bé thanh khoan, gidi thudng hackathon) két hgp véi nhau dé nhanh
chéng thu hat thém su tham gia trén mang Iugi.
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M43 rong cau chuyén: meme coin, RWA va Al

BNB Chain déd ma réng thém cdu chuyén va trudng hdp st dung trong ntia dau nam
2025, nhu mét phan cua chién luge phat trién hé sinh thai da hudng. Bang cach chu
déng theo dudi cac xu hudng rong I8n clia nganh nhu meme coin, tai san trong thé gidi
thuc (RWA) va Al, BNB Chain da thu hdt dugc su quan tdm cla ca ngudi dung va nha
phat trién.

Meme coin: NUa dau nam 2025 |a 1an dau tién BNB Chain cé budc dét pha
nghiém tuc trong cdu chuyén meme coin. Vao dau nam 2025, BNB Chain da tam
thdi vugt qua Solana va Ethereum vé khéi lugng giao dich meme coin. Chi riéng
thang 6, BNB Chain ndm gili khoang 45% khaéi lugng giao dich meme coin trén
DEX® (so v&i 25% trén Solana va 20% trén Ethereum). Cac launchpad nhu
Four.Meme, cbng cu thanh khodn tich cuc va tich hdp DEX clia PancakeSwap da
hé trg thic day su tdng trudng nay. Meme coin TST"®? [an truyén rong rai vao
thang 2 da day s6 lugng dia chi hoat ddéng hang ngay |én muc cao nhat tung ghi
nhan, véi ngudi dung ban |& d6 x4 sang BNB Chain nhu mét lua chon thay thé dé
ti€p can han so véi cac blockchain dang bi tac nghén.

Tai san trong thé gidi thuc: Vao cudi thang 5, BNB Chain da ra mat Sang kién
thidc day RWA®, phl hgp véi thi trudng RWA trén chudi dat muc cao ky luc
(khodng 24 ty USD trén toan cau vao gilta nam). Chuang trinh cung cap tai trg, hd
trg ky thuat va tu luc phat trién thanh khoan cho RWA dugc token hda tu ching
khoan dén hang hoda va héa don. Muc tiéu ctia BNB Chain 13 trd thanh chudi than
thién v8i RWA bang cach tan dung phi thap, théng lugng cao va cac céng cu
BEP-20 dudgc cai tién khi nha phat trién kham pha trai phiéu trén chudi, tai trg hoéa
daon va cac céng cu khac

Al va kinh té dii liéu: “Al-first” da trd thanh moét thuat ngl khéng chi danh riéng
cho BNB Chain trong ntfa dau nam. Cudc thi hackathonBNB Al Hack (Al+Web3) da
thu hat hang tram bai du thi, trao gidi cho cdc du an hang dau (vi du: bdé cdbng cu
tdc nhan, cdng cu tro chai Al) va nhan manh su tap trung clia céng déng vao cac
dApp dua trén Al. Hon 60 du an tap trung vao Al® (thi trudng dif liéu, tdc nhan Al,
tro chaoi, mang xa héi, DeFi) hién dang chay trén BNB Chain, v8i BNB Greenfield
dan dau su tdng trudng: muc st dung luu tr phi tap trung clia nén tang nay tang
vot ~527,8% khi cac ing dung Al/d{ liéu khai thac dich vu luu tri trén chudi gia ré.

Céc cong dung dang chi y bao gém PatbACES) kigm tién tU cac tap di liéu ML
théng qua Greenfield, va cadc du an thi diém ban dau st dung Méi trudng thuc thi
tin cay dé dao tao mé hinh Al an toan. Ngay ca bd céng cu phat trién cling dang
chuyén hudng: cac cong cu nhu "Code Copilot" hudng dén viéc gilp cac nha phat
trién hgp déng théng minh tich hdp quy trinh 1am viéc Al. BNB Chain clng gidi
thiéu ca sd ha tang nhu Giao thic bdi canh mo hinh (MCP) cho phép st dung bd
nhdg lién tuc va chia sé ngl cdnh hiéu qud cho cac tdc nhan Al trén chudi.

Bao mat va giam bét tinh trang truc Igi MEV

BNB Chain da thuc hién nhiing budc dang chu y dé cai thién bao mat trén chudi va tinh
cbng bang trong nlfa dau nam, véi muc tiéu bao vé cac nha giao dich va duy tri tinh toan
ven clia mang khi lugng ngudi dung tang |én. Trong quy dau tién, giao thlc da thanh lap
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"BNB Good Will Alliance"®® - mét lién minh cac validator va nha cung cap cd s ha tang
nham han ché& hanh vi truc Igi MEV gay hai trén mang lugi. Cac quy dinh quan tri hién yéu
cau céc validator tang cudng phdi hdp bd phiéu block va gidi han viéc tiép xic mempool
dé loai bd hanh vi truc I6i MEV gay hai. Sdng kién dau tién cda lién minh trién khai bd loc
tan cong sandwich théng qua moét sé trinh tao block nhat dinh (vi du: BlockRazor, 48
Club), gitp gidm 95%” tinh trang chan trudc sandwich trén BNB Chain. Diéu nay rat
guan trong vi hé théng tham gia mai sé ngan validator dua cac giao dich déc hai da xac
dinh I&n chudi.

Song song véi do, moé hinh phat trién ctia BNB Chain tiép tuc chuyén ti cau trdc thuc thé
duy nhat sang céch ti€p can hudng téi cdng déng. Mac du sé lugng validator van gidi han
3 muc khoang 45 nhung cé su chu trong mdi vao viéc mé réng phi tap trung héa va
tinh minh bach trong quan tri — giai quyét mét trong nhiing yéu té bi chi trich 1au nay
cla BNB.

M3 rong mang ludi: opBNB

opBNB®, gidi phap optimistic rollup ctia BNB Chain dudc xay dung trén OP Stack, da cé
k&t qua hoat déng trai chiéu trong ntfa dau nam 2025: mac du sé lugng ngudi dung hoat
déng hang ngay gidam nhe nhung van duy tri trung binh khodng 2,6 triéu DAU, v&i s6
luong giao dich hang ngay dao déng ti 2-4 triéu. Cac Ung dung hang dau trén opBNB
bao gom cac du dn GameFi nhu World of Dypians, nén tang ha tang nhu Alaya Al va céc
giao thuc DeFi nhu Dypius (Cau néi), KiloEx (hgp déng vinh cliu) va PancakeSwap (DEX).
opBNB hudng téi muc tiéu dat 10.000 TPS va giam 10 |an phi giao dich”), cung vai viéc
tich hgp vi mdi va token gas riéng trong tuong lai. Biéu nay sé gitp BNB Chain md rong
quy moé hudng dén muc tiéu 100 triéu giao dich mdt ngay ma van duy tri chi phi gadn nhu
bang O cho ngusi dung.

Hinh 42: S6 lugng tai khoan hoat ddng hang ngay cua opBNB da giam déu din trong
nam nay nhung van dat trung binh khoang ~2,6 triéu
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Ngudn: opbnbscan.com, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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LSp dii liéu: BNB Greenfield

BNB Greenfield”, I8p d liéu phi tap trung cla chudi da ghi nhan tdng trudng manh
trong nlia dau nam 2025. Bén gilla nam, Greenfield luu tr khodng 124 TB ndi dung, ghi
nhan gan 30 triéu giao dich va hé trg hon 110.000 dia chi riéng biét theo trinh kham pha
GreenfieldScan. Nhiing con sé nay thé hién su tang truéng dang ké so véi cudi ndm 2024
va phdn anh muc d6é ap dung ngay cang tang trong cac Ung dung Al, dién toan dam may
va kinh té d{ liéu.

Dac biét, cdc du an Al va kinh té dii liéu la déng luc chinh, vai viéc két néi lién mach vdi
BNB Chain cho phép Ung dung trén chudi st dung ngay di liéu clia Greenfield. Do do,
cdc du an cé thé hudng Igi tt nhiéu cong dung mdi (luu tri dam may, ing dung Web3
uu tr bd di liéu I8n, DataDAO kiém tién tU d liéu va nhiéu céng dung khac). Cac xu
hudng nay cling khang dinh vi thé 13 I8p d{i liéu b6 sung cho cac du an Al, RWA va token
hda cua Greenfield.

Hinh 43: Muc dé su dung mang luédi BNB Greenfield da ting khoang 528% ké tu dau
nam
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Nguoén: greenfieldscan.com, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Cac ban nang cap chinh: Pascal, Lorentz va Maxwell

BNB Chain da thuc hién nhiéu nang cap giao thlc quan trong trong ndia dadu nam, chu
yéu tap trung vao viéc tang téc dé va khd nang ma réng.

e Pascal: Trong quy 1, hard fork Pascal da kich hoat vi thdng minh kiéu Ethereum,
ma hoéa BLS12—381 cho SNARK va ch ky nang cao han, trtu tugng hda phi gas va
gdp giao dich dé tuong thich tét hon vai EVM. Biéu nay dua BNB Chain ngang
hang vai ban nang cap Pectra cla Ethereum nhung van gitt dugc Igi thé "EVM c¢6
théng lugng cao va do tré thap".

e Lorentz: Trong quy 2, trong tdm chuyén sang hiéu suat: nang cap Lorentz dugc
trién khai vao thang 4 nam 2025 trén ca BNB Chain va opBNB. Lorentz tap trung
vao hiéu suat thuan tdy: thai gian tao block clia BNB Chain da giam tu khoang 3
giay xubng 1,5 gidy trong khi opBNB giam xudng 0,5 giady, day nhanh thdi gian xac
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nhan giao dich. Thai gian hoan tat giao dich nhanh han, TPS cao hon va 16 trinh
hudng téi xac nhan dudi mot gidy da gilup thuc day gia tri cla BNB Chain: bat ky
dApp nao tusng thich vai Ethereum cling cé thé dé dang chuyén sang — nhung
hoat déng nhanh han véi chi phithap han.

e Maxwell: Diém nbdi bat cudi nlta dau nam 1a ban nang cap Maxwell (hgay
30/06/2025), giup gidm mot nlia thai gian tao block ctia BNB Chain xuéng con
khoang 0,8 gidy. Maxwell trién khai BEP-524, 563 va 564 dé ho trg tao block dudi
Mot gidy va cai thién viéc dong bd hda validator. V&i ban ndng cap nay, BNB Chain
trd thanh mét trong nhiing L1 chinh nhanh nhat, dat dugc théng lugng cao hon va
hoan tat giao dich dudi mdt gidy. Sau khi Maxwell ra mat, mang lugi x ly khoang
16,6 triéu giao dich moi ngay v3i 4,4 triéu ngudi dung hang ngay, trong khi phi
giao dich van duy tri 3 muc thap chi vai xu

Trong tusng 1ai”?, BNB Chain tap trung vao viéc md rong kha nang xu ly giao dich dudi
Mot gidy dé dap Ung muc tiéu théng lugng cao han 1a trén 100 triéu giao dich mdi ngay
déng thadi duy tri dé tré cuc thap va phi giao dich cuc nho. Uu tién chinh 1a md rong
Megafuel dé cho phép giao dich khéong tén phi gas trén toan hé théng, cho phép ngudgi
dung trd phi bang stablecoin hodc bat ky token BEP-20 nao vai phi gas dugc tai trg. Cac
ban nang cdp vi thdng minh ti€p theo sé phat trién dua trén hé trg EIP-7702 hién cé bang
cach b6 sung thém cdc md hinh paymaster nang cao va tinh nang giao dich nhiéu budc
dé don gian hoda trai nghiém ngudsi dung. Cac validator cing dugc ky vong sé dp dung cac
giao thuc giao tiép va truyén dat mdi dé tang cudng kha ndng chéng lai hanh vi truc Igi
MEV.

Vé mat Al, 16 trinh nhan manh viéc ra mat cac DataDAO phi tap trung, cac tdc nhan Al tu
dong trén chudi va kho luu trii mé hinh an toan dé hé trg cac dApp Ung dung Al mai nai.
Song song va&i cac ban nang cap cbt 16i nay, BNB Chain sé tiép tuc thic day viéc ra mat
meme coin, ho trg tai san trong thé gidi thuc va cac chudng trinh hudng téi céng déong
rédng han nham thic day hoat déng clia ngudi dung va tadng trudng mang Iudi bén viing.

5.4 Khac

Avalanche

Avalanche tiép tuc khdng dinh vi thé clia minh thdng qua kién tric subnet va tap trung
vao doanh nghiép trong ntfa dadu nam 2025. Hé sinh thai Avalanche chidng kién su tdng
trudng vé trién khai subnet™ va khéi lugng giao dich C-Chain ky luc, khdng dinh vi thé 13
nén tdng hang dau cho cac mang ludi danh cho Ung dung, cé kha ndng mda réong. Mot vi
du ndi bat 1a quyét dinh cla FIFA™ vé viéc ra mat "FIFA Blockchain" chuyén biét nhu mot
subnet Avalanche - mét chudi L1 tuy chinh dudc thiét k& dé ngudi hdAm mo tusng tac. Su
kién nay dién ra ngay sau ban ndng cap Avalanche93000 dudc trién khai vao cudi nam
2024 dé giam rao can cho viéc tao ra cac blockchain L1 tuy chinh (subnet) va nang cap
Octane vao thadng 4 nam 2025 vén da cai thién hiéu qua phi gas trén C-Chain trong giai
doan cao diém.

Giai doan nay cling ching kién sUc hat cuda Iinh vuc token héa RWA va cd sé ha tang
DeFi, v&i viéc Avalanche hién hé trg han 190 triéu USD™ tai sdn dugc token hda da dang
tl trdi phiéu kho bac, tin chi carbon cho dén cac quy trén chubi khac. Cac subnet tap
trung vao tro chai cling dudec ma rong, Néi bat |a viéc Pixelmon(76) ra mat trd chai nhap

B&o cdo nlia dau nam 2025 65


https://www.bnbchain.org/en/blog/bnb-chain-announces-maxwell-hardfork-bsc-moves-to-0-75-second-block-times/
https://www.avalanche9000.com/

vai danh cho thiét bi di déng IP kiéu Nhat Warden's Ascent trén subnet Avalanche. Tat ca
cac dién bién nay da giup Avalanche cliing ¢6 vi thé |a giao thic phd bién cho cac ung
dung danh cho té chic va ngusi dung.

Sui

Nam nay ching kién Sui”” khang dinh vi thé 13 mét trong nhiing blockchain khéng
tuong thich v3i EVM I8n nhat tinh theo TVL. Cu thé, TVL DeFi cla Sui da tang lén khoang
1,8 ty USD trong thang 6 (so véi khodng 564 triéu USD cung ky ndm ngoai). Nha dé, Sui da
leo 1&n vj tri th( hai trong sé cac chudi khdng tusng thich v8i EVM va nam trong top 10
téng thé, vugt trén ca cac mang ludi l1au ddi hon nhu Avalanche va Cardano vé tai san trén
chudi.

Su tang trudng manh mé cua cac Ung dung DeFi cé hiéu suat cao — bao gém liquid
staking, cho vay va cac DEX dang hoat ddng — 1a nhan t6 chinh d&dn dén mdic tdng nay.
Riéng hé sinh thai DEX clia Sui d& xU ly han 50 ty USD téng khai lugng giao dich, vai tai
san dugc dam bao bang Bitcoin hién chiém ty trong dang ké trong TVL DeFi cla Sui, cho
thay dong vén dé vao dang ké tU cac blockchain khac. Viéc dp dung stablecoin [a mot yéu
t& quan trong khac khi khéi lugng giao dich stablecoin hang thang vugt qua 130 ty USD
va lugng cung luu hanh tdng han gap doéi lén 1,1 ty USD vao cudi thang 6.

Mang ludi ciing md rong trong tdm ra ngoai DeFi:cdc quan hé hop tac”® mdai trong linh
vuc trd chai da dua nhiéu cong ty trd chaoi Ién chudi hon 8 Chau A va Quy tiép tuc md
réng hgp tac véi Microsoft!” dé phat trién cong cu phat trién dua trén Al va tich hgp dam
may. Nhin chung, tang trudng ndia dau ndm cula Sui cho thay mo hinh thuc thi song song
mMdai két hgp va3i cac uu dai thanh khoan manh mé cé thé gidp céc L1 mdi md rong quy
Mo va thu hdt vén cling nhu nha phat trién.

Tron

Tron ti€p tuc Nnhan dudc su tuong tac réng rai, dac biét 13 3 cac thi trudng chau A va mdi
ndi, ghi nhan haon 2 triéu dia chi hoat déng hang ngay trong phan I8n thai gian. Hoat
ddéng ngudi dung nay, cht yéu dugc thic day bdi vai tro 13 blockchain phé bién cho cac
giao dich® stablecoin USDT, d& chuyén thanh doanh thu dang ké trén chudi—Tron tao ra
hon 1,5 ty USD doanh thu giao thic trong ndm nay, trd thanh mét trong cac chudi hang
dau tinh theo doanh thu phi. BD€n cudi thang 6, hé sinh thai stablecoin ctia Tron cé TVL
hon 80 ty USD va khéi lugng giao dich stablecoin hang thang hon 652,9 ty USD. Nhin
chung, nhiing diém nhan néi bat clia Tron trong nita dau nam 2025 cho thay Tron dang
cung cd vi thé 13 I8p thanh todn stablecoin va moét trong nhiing L1 dudc st dung tich cuc
nhat.

Ngoai stablecoin, Tron da ching kién su tang trudng® én dinh trong cac hanh lang mdi
cho thanh todn thuc t&, ma rong viéc tich hdp ngan hang va céng nghé tai chinh dé daoi
tién Mma hoa thanh tién phap dinh va ngudc lai trén khap Chau A va khu vuc MENA. Trong
khi d¢, BitTorrent Chain, dugc quang bé la phan ma roéng L2 clda Tron, tiép tuc xay dung
cau ndéi chudi chéo dé hd trg thém cac ludng thanh khoan.

Mot dién bién doc dao lién quan dén doanh nghiép da khang dinh thém vi thé& cta Tron:
SRM Entertainment, moét cdng ty san pham tiéu dung va sd hlu tri tué niém yét trén
Nasdaq, théng bao® da ky théa thuan chinh thic dé mua lai Rainberry Inc., phap nhan
dung sau mang ludi Tron. Thucong vu nay dua ngan quy blockchain va hé sinh thai cla
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Tron vao cau trdc cdng ty niém yét dai ching. Theo ho sg, viéc mua lai dugc cau trdc nhu
Mot giao dich hoan toan bang cd phi€u va khi hoan tat, cac tai san lién quan dén
blockchain clia Rainberry bao gdm ngan quy quy mo I8n va hoat ddng phat trién sé nam
trong khuén khé doanh nghiép clia SRM. Justin Sun, ngudi kiém soat Rainberry, coi day |a
budc tién trong viéc két ndi tai san blockchain véi thi trudng von truyén théng va tang
tinh minh bach cho khoan du tri clia Tron. Néu hoan tat, thusng vu nay sé la mot trong
nhing vi du dau tién vé tai san quy cla mang ludi L1 18n dugc niém yét gian ti€p théng
qua phuadng tién thi trusng céng khai truyén théng

Cardano

Cardano da dat dudc mot cdt méc quan tri quan trong trong nam nay khi budc vao ky
nguyén Voltaire cla quan tri trén chudi. Ban nang cap CIP-1694 — dudgc thuc thi vai hién
phap Mai trén chudi vao thang 2 - da chinh thic chuyén Cardano sang mé hinh quan tri
phi tap trung. Quyén kiém sodat cac thay déi déi véi giao thic va quy da chuyén tU cac td
chuc sdng l1ap sang cong déng théng qua ca cdu quan tri gdm cac nha diéu hanh bé
stake (SPO), Uy ban hién phap va han mét nghin dai dién dugc Uy quyén (DRep) théng
qua bau chon.

Ngoai quan tri, hé sinh thai Cardano chi ma rong khiém tén: viéc st dung stablecoin tang
[én, v8i USDM dudc neo vao USDT tang Ién 11,3 triéu USD va stablecoin USDA mdi vugt
qua maéc vén hoa 10,2 triéu USD, mac du TVL DeFi giam trong cuing ky®). Trong thai gian
t8i, Nnlia cudi Nndm 2025®49 sé tap trung vao viéc van hanh hé théng quan tri mdi — bao
gom cudc bd phiéu hién phap cudi cung va nhiing dé xuat quy cdng dong dau tién —
trong khi nhiing cai tién tting budc vé kha ndng ma rong Hydra va déng bd hda di liéu
chup Mithril van tiép tuc. Nhin chung, tién dé gan day clia Cardano khdéng phai vé tdng
trudng dua trén thi trusng ma la vé déi mdi quan tri va xay dung nén tang cho tuang lai
clia mo hinh tu quan.

The Open Network (TON)

TON da cé nhiéu cai tién dang ké trong giao thic cét 16i, hé sinh thai DeFi va kha nang
tuong tac, cling cd vi thé 1a nén tang cho chién ludgc Web3 dang phat trién clia Telegram.
Pau ndm nay, TON d3 trd thanh blockchain déc quyén® cho nén tdng Mini App cla
Telegram va céc khodn thanh todn trong Ung dung lién quan, khién Toncoin trd thanh
dong tién ma hda duy nhat cho cac tinh nang nhu Stars, Premium va Ads. Diéu nay dugc
cung cé thém badi TON Connect®® hién la giao thic vi bat budc cho tat ca ing dung
Telegram trén blockchain. M3c du cé su lién két chat ché nay, viéc quan tri van doc 1ap:
TON Foundation ti€ép tuc hoat ddng nhu mot td chic phi Igi nhudn clia Thuy Siva khéng
chiu su quan ly truc ti€p tU Telegram.

Mac du muc dé tusng tac®” trén chudi cé gidm trong ndm nay vaéi sé lugng dia chi hoat
déng hang ngay giam tu khoang 218.600 xudng 161.000, hé sinh thai TON van dat dugc
nhing budc tién dang ké. Kha nang két ndi chudi chéo da dugc cai thién dang ké théng
qua tich hgp LayerZero®® gitp USDT va céac tai san khac c6 thé di chuyén qua cac chudi
nhu Ethereum va TRON, trong khi cdu ndi Toncoin ban dau da ngting hoat déng sau khi
VUGt qua 100 triéu TON dudc chuyén®. K& hoach hién dang dugc trién khai dé ra mat
TON Teleport BTC®? mét cau néi khdng can niém tin s& mang thanh khoan BTC géc dén
TON bang cach phat hanh tgBTC theo ty 1& 1:1. DeFi va tai san dugc token héa cling ching
kién su tang trudng dang chu y: Stablecoin USDe cla Ethena da ra mat trén TON trong
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quy 2, clng v&i phién ban da chudi clia Tether Gold va Quy Trai phiéu Telegram tri gid 500
triéu USD cUa Libre® cho viéc token héa RWA. D& hd trg viéc nay, vi tich hgp cla
Telegram d& ma rdng cac tinh ndng nhu ho trg da tién té va staking va su kién tich hop
cla RedotPay cho phép chi tiéu USDT va&i hang triéu thuong hiéu trén toan cau.

Tinh dén gilta nam 2025, cac quy dau tu mao hiém tién ma hoa hang dau nam git téng
cdng hon 400 triéu USD gia tri Toncoin®® — mét dau hiéu cho thay su tin tudng ngay
cang tang tu cac té chuc. Nhin vé phia trudc, dau nlta cudi nam 2025 bat dau véi The
Open Platform (TOP) huy déng dudc 28,5 triéu USD trong vong goi von Series A, dat
mUc dinh gid 1ty USD — danh dau ky |an dau tién trong hé sinh thai TON va ma3 dusng
cho su tang trudng ti€p theo. L6 trinh cdng khai clia TON trong thai gian con lai clia nam
nhan manh mot sé ban phat hanh quan trong, bao gébm nang cap mainnet Accelerator,
mang Iugdi thanh toan L2 mdi, ngén ngl hgp déng théng minh TOLK 1.0 va ra mat
Teleport BTC dé tudng tac vai Bitcoin. Chuang trinh Champion Grants via dudc cong bd
va C8ng théng tin danh cho nha phat trién dugc cai tién sé ti€p tuc tai trg va hoé trg cac du
an cd tac dong I8n trong linh vuc tro chai, thanh toan va DeFi, trong khi Trung tdm Ung
dung Telegram quang ba céac Ung dung phi tap trung mai dén cong dong ngudsi dung
I8n cla Telegram.
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6.1 BUc tranh toan canh

Mt hé sinh thai dang trudng thanh thé hién kha nang phuc héi va ting truéng
chuyén biét

Trong 6 thang dau nam 2025, linh vuc DeFi thé hién kha nang phuc hdi dang chay. Téng
gia tri bi khda (TVL) vAn manh mé, két thuc thang 6 8 muc khoang 151,5 ty USD—giam
nhe 5,8% so véi dau nam. Bat chap bién ddng thi trudng, Ty & théng tri cla DeFi (thi phan
cla linh vuc nay trong tdng vén hda thi trudng tién ma haoa) giti 6n dinh 3 muc 3,4%. Su
én dinh nay bdo hiéu niém tin bén viing clia nha dau tu va kha nang giti vén trong hé
sinh thai.

MUc dd tusng tac clia ngudi dung tang vot, vaéi s6 lugng dia chi hoat ddng hang thang
cla cac giao thuc phi tap trung lién tuc vugt qua 340 triéu, tang dang ké 240% so Vai
cung ky nam trudc td mdc 100 triéu vao thadng 6 nam 2024. Téc do tang trudng ngudi
dung nhanh chéng nay, dién ra ngay ca khi thi trudng altcoin réng I8n van con am dam,
cho thay DeFi dang trudng thanh vugt ra khoi bong bong dau ca dé tréd thanh mot thanh
phan khéng thé thiéu cda hé sinh thai tai san ky thuat sé rong 18n.

Hinh 44: Bién ddng cla cac s6 liéu DeFi chinh trong 6 thang/12 thang

% bién dong (6 % bién dong (12

Sé liéu Ngay 30/06/2025 thang) théng)
TVL cua DeFi (ty USD) 151,5
Ty lé théng tri cta DeFi 3,4%
S6 lugng ngudi dung hoat 340

ddéng hang thang (triéu)

Ngudn: Dune, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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Cac xu hudng va cau chuyén chinh
1. Chuyén biét héa nén tang: Su théng tri cua bd ba Ethereum/Solana/BNB Chain

Thi trudng DeFi da ching kién muc do chuyén biét hdéa ngay cang tang cua 3 blockchain
hang dau.

e Ethereum da clng c6 vai tro 13 I8p thanh todn hang dau cho vén cla té chic va
céc tai san cé gia tri cao nhu token dugc restake va Tai san trong thé gidi thuc
(RWA), tan dung kha ndng bao mat va ngudn vén I8n cdia minh. Ethereum chiém
vi thé théng tri véi 58,44% thi phan vaTVL tri gia 89,4 ty USD.

e Ngudc lai, Solana da néi lén nhu Mot giao thic dan dau khéng thé tranh cai xét
trén hoat déng clia ngudi dung cé nhan, tuong tac ngudi dung va khaéi lugng giao
dich nh3 téc d6 giao dich cao va chi phi thap. Blockchain nay cé sé lugng dia chi
hoat déng hang ngay gap gan 13 1an so véi Ethereum.

e Trén BNB Chain, PancakeSwap da déng vai tro then chét trong viéc thic day tang
trudng giao dich phi tap trung bang cach day ty |& khéi lugng giao dich gitia DEX
va CEX Ién muc cao ky luc 29%. Giao thic nay da thanh céng trong viéc tiép ndi
can sét token meme cla Solana, thu hat lugng I8N ngudi dung va dong von dau
tu. Bén canh do, BNB Chain da sang tao trong viéc hd trg nhiéu token tién ich
théng qua cac ddt airdrop Alpha va cac cudc thi giao dich, thic day su da dang
cla hé sinh thai va su tham gia clia ngugi dung.

2. Su tréi day cula tai san trong thé gidi thuc (RWA) trong linh vuc cho vay

Cac cau chuyén thic day thi trudng cling da phat trién dang ké. Cac giao thuic cho vay dat
muc TVL cao nhat ting ghi nhan vugt 55 ty USD, khong chi nhd don bay tU tai san tién
ma hod thuan tly ma con tU su tang trudng bung ndé clia RWA. Riéng linh vuc RWA d&
tang vot [én han 24,4 ty USD vé gid tri. Tin dung tu nhan cap do té chic da tré thanh cau
noéi chinh gilia TradFi va DeFi, chiém gan 60% ludng phat hanh, tiép theo Ia Trai phiéu kho
bac My dugc token hda va hang hoa.

3. Thi truéng du doan

Thi trudng du doan da cé budc dét pha trong ndia dau nam 2025. Nén tdng phi tap trung
Polymarket da thiét 1ap quan hé dai tac chinh thic véi ga khéng 16 mang xa hoi X, vai
khaéi lugng giao dich thang 6 vugt qua 1,1 ty USD, s lugng ngudi dung hoat ddng hang
thang vugt 400.000 va trung binh han 3 triéu giao dich madi thang. Tai My, Kalshi hoat
doéng theo khudn khé quy dinh ctia CFTC da nhan tin tich cuc vao thang 5 nam 2025 khi
tda an bac bd mét khang cdo chéng lai nén tang nay, ¢é thé mé dudng cho viéc hgp
phap héa thi trudng du doan chinh tri. Ngay cang cé nhiéu bang ching cho thay thij
trudng du dodn dang phat trién vugt ra ngoai dau ca tai chinh thuan tdy thanh céng cu
phitap trung dé phan tich théng tin va y kién céng chiing, ma rong dang ké dng dung va
tiém nang thi trudng.
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4, Sy trudng thanh clia cac sang kién déi méi trong nam 2024
Cac sang kién doi mai td nam 2024 da phat trién thanh nén tang cda nén kinh t& DeFi.

e Restaking, do EigenLayer dan dau, da khang dinh vi thé 1a I8p "Bao mat dudi dang
dich vu" tri gid hon 11 ty USD, cung cap an ninh kinh té cho hé sinh thai.

e Chién lugc giao dich chénh léch gia, tiéu biéu la Ethena va dong dé la tdng hdp
cla giao thuc (USDe), da tao ra mdt trung tam thanh khoan va tao Igi nhuéan quan
trong vé mat hé théng hién da vuct qua 5 ty USD vé quy md.

5. DEX gianh dugc thi phan dang ké

Trong giao dich giao ngay, cac san giao dich phi tap trung (DEX) da dat dugc mot cdt moe
quan trong. Ty |1& khéi lugng giao dich giao ngay gilfa DEX va san giao dich tap trung (CEX)
da dat muc cao nhat ting ghi nhan gan 29% vao cudi thang 6, cho thay su thay déi cé
tinh cdu truc trong sd thich clia ngudi dung hudng t8i md hinh tu quan ly tai san va giao
dich khéng can cap quyén.

6. MGi trudng phap ly cho DeFi

DeFi ching kién nhiing cai thién dang ké vé mat quy dinh. M3c du My thiéu luat DeFi
truc ti€p nhung hdi thdo DeFi clia SEC va tuyén bd clia Chu tich rang DeFi phU hgp véi
gia tri clla ngudi My cho thay kha nang mién tri quy dinh cho céc cong ty DeFi va béo
hiéu trién vong nganh tich cuc hon.

Nhng tin hiéu tich cuc vé mat quy dinh nay truc tiép thic day cac déng thai quan trong
tlU t6 chlc nhu: ngadn hang dau tu uy tin ctia Phé Wall 1a Cantor Fitzgerald chinh thic
tham gia hoat déng cho vay trén chudi théng qua viéc hgp tac véi giao thic DeFi Maple
Finance va quy BUIDL cua BlackRock tich hgp vai giao thic Euler cla Avalanche théng
qua phién ban sBUIDL. Tat ca cac dién bién nay cho thay tai chinh phi tap trung ngay
cang tich hdp nhanh han vaéi tai chinh truyén théng.

Nhin chung, DeFi dang chuyén déi tu giai doan "tdng trudng manh mé" dudc thic day
bdi hoat déng dau co ndi bd sang giai doan "tdng trudng bén viing" dugc thic day bdi ca
von tU té chic bén ngoai va su trudng thanh vé chiic nang ndi bd. Su tang trudng ban
dau cua DeFi chu yéu dudc thic day bai hoat dong khai thac thanh khoan cé dé rui ro cao
va don bay tron clda tai san cé géc tién ma hod. TVL cla thi trudng trong tuong lai sé ngay
cang dudc neo gill bai cac linh vuc cé dong tién én dinh va dugc dam bao bang gia tri
thuc nhu Tai san trong thé gidi thuc (RWA) va hoat déng cho vay té chic. Cac linh vuc nay
khéng thu hat "vén vang lai" tam thai tim kiém Igi nhudn ngan han cao ma thu hat "vén
én dinh" theo dudi Igi nhuan én dinh dai han, tao nén tang viing chic cho kha ndng phuc
hoi va phat trién bén viing cla thi trudng DeFi.

Rao can chinh déi vai su tang trudng clda DeFi hién nay khéng con la kha ndang ma rong

ky thuat nlfa, ma la kha ndng cung cap cac kénh dang tin cay, tuan thd va hiéu qua dé
dap Ung dong vén khdng 16 tU thi trudng tai chinh truyén théng.
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6.2 Tiéu diém cua phan nganh

Trong nta dau nam 2025, cac phan nganh khac nhau clia DeFi trai qua cac téc dé tang
trudng va phat trién khac nhau. TU cho vay va giao dich truyén théng cho dén céac linh vuc
M3i NSi Nhu restaking va tai san trong thé gidi thuc, madi Iinh vuc déu thé hién dong luc va
b&i canh thi trudng riéng. DuUgi day la téng quan vé cac sé liéu quan trong clia cac linh vuc
cG ban tinh dén cudi thang 6.

Hinh 45: Tat ca phan nganh chinh cta DeFi déu ghi nhan dong vén dé vao dang ké
trong nam 2024

Thanh khoan Tinh da dang
UG TVL tudcz(ar\‘unr;am S6 lugng Ty lé thong tri du
(Ty USD) %) y du an an hang dau (%)
o
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Liquid Staking 46,6 -18 204 Lido
6.3
Cho vay 53,1 13 470 Aave
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Cau noi 46,1 20 108 WBTC
- 60,5
Restaking 18,8 =S 15 E .
Sal:n gnlaO dich 248
phi tap trung 19,1 -13 1.533 Uniswa
(DEX) P
Restaking thanh o - 63,2
khoan ' Etherfi
i 49,4
Lgi suat 8,7 1 535 Pendle
Vi thé ng cé thé o 1 e 58,1
chap (CDP) ' MakerDAO
Tai san trong thé 14,6
o8 12,8 196 . . .
gidi thuc (RWA) Chung khoan hoéa
Giao dich chénh an 8 - 77,6
léch gia ' Ethena
Cong cu phai TVL: 7,2; Khéi lugng: 60
g. 4 phal 53 3 297 O.I N e
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Thi truéng du 80
. 0,15 -3 79
doan Polymarket
Xin luu y: Bang trén khong bao gom danh sach day du cac phan nganh DeFi. Khi TVL kho do ludng

hodc phan tan cao thi thi phan cla du an hang dau sé dudc s dung
Nguén: DefiLlama, RWA.xyz, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

San giao dich phi tap trung: Khéi lugng giao dich cao ky luc
va su thay déi cua thi truéng

Trong nlia dau ndm 2025, cau chuyén hap dan nhat trong linh vuc DEX la thi phan truéc
day cua DEX trong giao dich giao ngay va su thay déi manh mé vé vj tri dan dau trong thi
truéng.

Xu hudng vi mé quan trong nhat |a hiéu Ung thay thé thanh DEX cua CEX. Tinh dén ngay
30/06, ty 1& khéi lugng giao dich giao ngay gitta DEX va CEX d& dat mulc cao nhat ting
ghi nhan 29%. Day |a su tdng trudng dang ké so véi muc 11% vao dau ndm, cung cap
bang ching manh mé rang ngudi dung dang chuyén tu cac nén tang tap trung sang
phi tdp trung va méi truéng giao dich tu quan ly v3i toc dé chua tung cé.

Hinh 46: Thi phan DEX tang vot Ién muc cao nhat ting ghi nhdn trong thang 6 nam
2025
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Nguén: Theblock, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Tinh ca san pham phai sinh trén chudi, tdng khéi lugng giao dich trén chudi dat ky luc
567,6 ty USD vao thang 1 nam nay va duy tri 8 muc 390,8 ty USD vao thang 6, cho thay
tadm ly phan khich khéng hé gidm sut. Néu duy tri dugc téc dé nay, khoi lugng giao dich
hang nam sé vudt méc 4,4 nghin ty USD.
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Tuy nhién, su phan bd khai lugng nay da thay déi mét cach ca ban. Thi phan cua
PancakeSwap (chu y&u trén BNB Chain) dat 64% trong thang 6, tang dang ké tu muc
16% vao dau ndm. Trong khi dé, thi phan ctia Raydium trén Solana giam manh nhat, tu
gan 25% xudng con 10% trong thang 6. Nguyén nhan chinh cla su thay déi nay la do con
sot giao dich meme coin trén Solana da ha nhiét, von tung la tdm diém cua thi trusng
va hoat ddng nay dan chuyén sang PancakeSwap, nai cling ra mat chinh thic cac dot
airdrop Alpha va cac cudc thi giao dich.

Hinh 47: Khoi lugng cua Pancake tang nhanh trong nam nay trong khi khai lugng cua
Raydium da giam
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Ngudn: Tokenterminal, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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Vi thé& cét 16i ctia Uniswap va cudc tranh ludn vé "céng tac phi"

Mac du bi PancakeSwap vugt mat vé tdng khaéi lugng giao dich nhung Uniswap van la
giao thuc sé hitu bé thanh khoan I8n nhat trong toan bd khéng gian DeFi, véi TVL dat
4,81ty USD, gap hon 2,7 lan so v3i PancakeSwap. Trong nlia dadu nam 2025, cau chuyén
trung tdm xoay quanh Uniswap la dé xuat quan tri "cong tac phi". Muc dich clia dé xuat
nay la phan bé moét phan nho phi giao dich (hién dugc phan bd 100% cho nha cung cap
thanh khoan) cho ngugdi ndm gil token UNI d3 stake va tham gia hoat déng quan tri.

Pé xuat nay cé nhiing anh hudng sau rong. Uniswap da tao ra sé phi giao dich dang kinh
ngac 354 triéu USD trong nlia dau nam nay, nhung doanh thu cla giao thuc lai la 0. Day
la minh ching ré rét cho md hinh hién tai: giao thic tao ra Igi nhuan khéng 16 cho nha
cung cap thanh khodn nhung ban than giao thic va ngudi nam giill token UNI khéng
truc tiép thu dudc gia tri nay. Viéc bat cong tac phi sé thay déi hoan toan tokenomic cula
UNI, bién nd tU mot token quan tri thuan tay thanh tai san sinh I3i ¢ gid tri dong tién.

Hinh 48: Uniswap tao ra phi giao dich 354 triéu USD trong nifa dau nam 2025
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Nguén: Tokenterminal, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Tuy nhién, ddng thai nay da lam day l1én cudc tranh luan sbi ndi trong cdéng déng, tap
trung vao viéc liéu déng thai nay cé lam suy yéu déng luc ciia nha cung cap thanh khoan
hay khdéng va bat 6n vé mat quy dinh ma nd cé thé phai déi mat. Bo cdo tai chinh quy 1
nam 2025 cua Uniswap Foundation cling cho thdy nguén quy hoat déng cua té chiic
chti yéu dén tu cac khoan tai trg va quyén gép, khéng phai ti doanh thu do giao thic
tao ra,, cang lam n&i bat tinh cap thiét clda viéc cai cach ca ché khai thac gia tri.
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Su bung né cua san pham phai sinh trén chuoi

Thi trudng giao dich hgp déng tuang lai trén chudi, bat ddu bung nd vao nam ngoai, tiép
tuc da tdng trudng trong nlfa dau nam nay. Khéi lugng giao dich dat ky luc 382,5 ty USD
trong thang 5, trong dé Hyperliquid déng gép hon 60% con sé nay.

Hinh 49: Khéi lugng giao dich hang thang trén DEX hgp déng tudng lai vinh clu da
ting vot ké ti quy 4 nam ngoai, dan dau la Hyperliquid
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Nguén: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Hyperliquid khéng phai la moét ing dung dudc trién khai trén L2 da ndang ma la mét
blockchain L1 dudc xay dung tU dau dé phuc vu giao dich phai sinh hiéu suat cao. Bang
cach ap dung thuat toan déng thuan tuy chinh (HyperBFT), Hyperliquid dat dugc do tré
giao dich dudi moét gidy va kha nang xU ly t8i 200.000 1énh mdi gidy, mang dén trai
nghiém ngugsi dung tucong duang vdi cac san giao dich tép trung (CEX) ma van duy tri
tinh phi tap trung va minh bach.

Trong nfa dau nam, chdng ta da chidng kién su suy giam cua dYdX va GMX, nh{ing nén
tdng dan dau vé giao dich phai sinh trén chudi va »& su tréi day cta Hyperliquid, cho
thay trong thi trudng hgp déng vinh cliu doi hoi hiéu suat cao, mé hinh blockchain
chuyén biét cho Ung dung da dat dugc chién thang vugt tréi vé khéi lugng giao dich.
Piéu nay cé thé bao hiéu moét xu hudng trong tuang lai: khi cdng nghé phat trién, nhiéu
Ung dung hang dau vaéi yéu cau hiéu suat cuc cao co thé chon "chuyén" tu vai tro "bén
thué" trén cac L2 da nang sang xay dung blockchain rieng dé dat dugc trai nghiém ngusi
dung va khai thac gia tri toi uu.

B&o cdo nlia dau nam 2025 76



Cho vay: Pat dinh mdi nhé nhu cau tu t6 chic

V@i vai tro 1a tru d8 cla DeFi, thi trudng cho vay ti€p tuc phat trién trong nlia dau ndm
2025, v3i Tong gia tri bi khda (TVL) 6n dinh trén 50 ty USD va ¢ thai diém dat midc cao
nhat tung ghi nhan 55,52 ty USD.

Hinh 50: Thi trudng cho vay trén chuéi dat muic ATH vao thang 6 nam 2025
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Nguén: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
Vi thé théng tri cia ga khong 16 truyén théng Aave

Aave van |13 giao thic dadn dau khéng thé tranh cai trong Iinh vuc cho vay. Téng tai san
dugc khoa trong giao thic Aave |én t3i 24 ty USD, chiém hon 45% TVL DeFi. Téng du ng
cho vay vudt qué 16 ty USD, cho thay thanh khoan sau va niém tin cla thj trudng. Theo d
liéu tU Token Terminal, tinh dén thang 6 nam 2025, Aave da tao ra 4,9 triéu USD phi giao
thic trong 30 ngay. Trong nlia dau nam 2025, trong tam chién lugc clia Aave |a phat trién
V4, thlc day stablecoin riéng ctia minh 1a GHO va tich cuc tich hgp RWA lam tai san thé
chap dé mad rong pham vi kinh doanh.

Xu Hudng Phat Trién clia Cac Giao Thic Cho Vay Mdi Noi

Giao thic Morpho da dat dugc su tang trudng nhanh chéng trong nhiing nam gan day,
dan trd thanh moét nhan té quan trong trén thi trudng cho vay. Tinh dén cudi nlia dau
nam 2025, tdng s6 khoan vay dang hoat déng clia Morpho da vugt qua 2,3 ty USD. Trong
cung ky, Morpho da tao ra khoang 70 triéu USD tong thu nhép tU 13i cho cac bén cho vay,
ching té hiéu qua st dung voén cao — tudng dudng vai viéc tao ra hon 23% phi cla AAVE
chi tU 14% khoan vay dang hoat déng.
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Hinh 51: Morpho cé ty 1é phi/sé tién vay cao han AAVE
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Nguén: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Théng s6 cho vay ¢é thé tuy chinh clia Morpho tao diéu kién cho viéc tao ra cac san pham
co ty |é rdiro trén Igi nhudn cu thé. La mot nén tang "hé théng phu trg dudi dang dich
vu", Morpho d& dugc tich hgp bai nhiéu giao thuc va ing dung. Vi du: giao thlc cho vay
Seamless da chuyén thanh khoan tt Aave v3 sang Morpho. Vi tiéu chuan té chic
Safe{Wallet} va m6t sé san giao dich khu vuc cling da chon tich hgp Morpho dé cung
cdp cac dich vu lién quan dén cho vay. M6 hinh nay, két hdp giao dién ngudi dung tap
trung véi hé théng phu trg phi tap trung, thic day viéc ti€p can ngudi dung rdong rai
hon va su tang trudng cua hé sinh thai.

Xu huéng moé-dun va siéu giao thic trén thj truéng cho vay

Linh vuc cho vay DeFi c6 kha ndng sé chuyén tU cac giao thic dang khéi dan lé sang kién
trdc dang mo-dun va tach rai. Cac giao thuc truyén théng nhu Aave xac dinh tai san thé
chap va héng so rui ro théng qua quan tri, phan dnh mdc dé quan ly tap trung. Nguac lai,
cac siéu giao thiic madi ndi nhu Morpho Blue Gy quyén mdt sé quyén ra quyét dinh cho
thi trudng, thuc day viéc mo-dun hda cac chic nang cho vay. Dua trén diéu nay, cac
nhom nhu Steakhouse Financial va Gauntlet cé thé xay dung cac vault va san pham tai
chinh cho cac nhu cau khac nhau cldia ngudi dung trén cg sé ha tang cho vay hiéu qua.

Su thay déi vé mat kién trdc nay cho thay su canh tranh trong tuong lai trén thi trudng
cho vay DeFi c6 thé ngay cang phu thudc vao viéc xay dung hé sinh thai dang mé-dun.
LSp ca sd sé dudce hd trg bai cdc cdng cu cho vay hiéu qua va khéng thién vij trong khi cac
I&p trén sé bao gom cac céng cu quan ly rui ro vault chién lugc va ing dung ngudi
dung nham dap dng cac muc dd rui ro va Igi nhudn khac nhau. Viéc tach r3i khéng chi
nang cao hiéu qua st dung vén ma con day nhanh téc dé déi mdi, cho phép ra mat céac
san pham va thi trudng mai mot cach linh hoat han. Vi thé thi trudng clia cac giao thic
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cho vay truyén théng dang bi thach thuc bdi su phat trién vé mat kién trdc nay, phan
anh xu hudng chung clia nganh hudng t8i mét hé sinh thai ma va phan I8p nhiéu han.

Nén kinh té staking: Restaking va phai sinh thanh khoan

Trong ntfa dau nam 2025, nén kinh té& staking dua trén cc ché Proof-of-Stake (PoS) cua
Ethereum da phat trién thanh moét hé théng 3 I8p phc tap va manh mé goi 1a "Yield
Stack" va trd thanh trung tdm cla sang kién déi mai hiéu qua st dung von va rui ro trong
DeFi. Hé théng nay bao gém base staking, liquid staking, restaking va liquid restaking
dudc két ndi véi nhau va cé téng TVL la 70 ty USD

Hinh 52: Su phat trién cua quy mé Yield Stacking 3 I8p (Khéng xép chéng)
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Ngudn: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
Lép 1: Base Staking va Liquid Staking

Base Staking va Liquid Staking |a nén tang clia nén kinh té& staking. Lido, giao thic dan
dau lau ndm trong linh vuc nay, da tiép tuc théng tri trong ndm nay. Tinh dén cudi thang
6, ETH do Lido quan ly chiém 25,6% tong s6 ETH dudgc staking, v3i TVL 6n dinh & mc
khoang 22,6 ty USD. Bang cach phat hanh token stake thanh khoan (LST) nhu stETH, cac
giao thuc nhu Lido giai phéng vén clia ETH von bi khda, cho phép né trd thanh ngudn
thanh khoan trong DeFi cho cac hoat déng nhu cho vay va giao dich.

Tuy nhién, dong vén dé vao Lido da tri tré trong ndm nay. Trong khi tdng sé ETH dudc
stake da tang hon 1 triéu ké tU dau nam dén nay thi sé tién dudc stake clia Lido d& gidm
khoang 540.000 ETH. Tai san dugc khoa clia Coinbase cling gidm dang ké, giam khoang
890.000 ETH. Trong khi dé, tai san dugc khda cla Binance di tang dang ké khoang
810.000 ETH, lam tang dang ké thi phan cua san nay. Ti€p theo la etherfi, tang khoang
600.000 ETH.
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Lép 2: Restaking

EigenLayer la du an hang dau trong Iinh vuc L8p 2 va la du an tién phong trong cdéng
nghé restaking. EigenLayer cho phép ngudi dung "restake" s6 ETH da stake (hoac LST) dé
cung cap dich vu cho cac giao thiic khac can bdo mat kinh té (chdng han nhu cdu néi,
oracle, con dugc goi la Dich vu xac thuc cht dong) dé kiém thém Igi nhuan. Vao cudi
thang 6, TVL clia EigenLayer dat dinh 11,4 ty USD va nhanh chéng trd thanh moét trong ba
giao thuc hang dau tinh theo TVL trong DeFi. Su xuat hién cla Eigenlayer vé cd ban da
tao ra thi trudng "Bao mat dudi dang dich vu", nang cao dang ké hiéu qua st dung von
cla hé théng bao mat ca s clia Ethereum.

Lép 3: Liquid Restaking

Dua trén khai niém restaking, cac giao thuc Liquid Restaking (LRT) da xuat hién. Cac giao
thic do ether.fi dan dau cho phép ngudi dung gui tai san dé restaking va tao token
restake thanh khoan (LRT) nhu eETH. LRT nay dai dién cho vi thé restaking clia ngugi
dung trong EigenlLayer, nhung ban than nd cé tinh thanh khoan va cé thé dudc tai dau tu
vao cac giao thic DeFi dé giao dich hodc lam tai san thé chap. K&t qua 13, TVL cla ether fi
tang trudng bung nd trong nlta dau nam 2025.

Viéc hinh thanh cau trdc 3 I8p nay la dau hiéu quan trong cho thay su trudng thanh va dé
phuc tap ngay cang tang clia DeFi. N6 tao diéu kién cho mot hé théng Igi suat cé tinh
téng hgp cao, Nnai Nngudi dung cd thé tich 10y Igi nhuén tU nhiéu ngudn: base staking ETH,
cung cap chlc nang bao mat cho Dich vu xac thuc chi déng (AVS), va trién khai LRT trén
DeFi. Vé ly thuyét, diéu nay cdé thé day APY [&n cao tdi 8-9%. SUc hidt vén manh mé nay la
Mot trong Nhiing ddng luc cot 18i thic day tang trudng TVL trong hé sinh thai Ethereum.

Tuy nhién, cau trdc don bay va lién két cao nay cling tao ra nhing rdi ro mang tinh hé
théng mai. M6t van dé & bat ky I8p nao (vi du nhu su kién tich thu coc quy mé I8n trong
AVS) cé thé dudc truyén qua LST va LRT, gay ra phan Ung day chuyén trong toan bd hé
sinh thai DeFi. Do d6, quan ly rdi ro va gidm sat linh vuc mdi ndi nay sé la trong tam chinh
cUa thi trudng trong nda cudi nam.
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Tai san trong thé gidi thuc: Cau néi ngay cang phat trién véi
TradFi

NUa dau nam 2025 ching kién su tich hgp chua ting co gilia tai chinh truyén théng va
DeFi, chud yéu dugc thic day bdi RWA.

Dé&n cubi thang 6, tdng gia tri RWA trén chudi (khéng bao gém stablecoin) da tdng vot 1&én
muc 24,3 ty USD, tdng 260% chi trong nlia ddu nadm va trd thanh déng luc tang trudng

manh mé nhat dén tu to chic cda DeFi.

Hinh 53: Tin dung tu nhan dudgc token héa dan dau thi trudng RWA
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Nguén: RWA.XYZ, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Thi trudng do Securitize dan dau, chiém thj phan I6n nhat v3i 27% va téng gia tri 3,53 ty
USD. Tradable ding th( hai véi thi phan 16% va 2 ty USD téng gié tri. Ondo x&p hang thu
ba, thé hién da tang trudng manh véi muc tang 7,32% va thi phan 11%.

Poéng luc cot 16i clia su tang trudng nay 1a "Tin dung tu nhan dudc token hdéa", moét danh
muc chi€m hon 58% thi trudng RWA. Tin dung tu nhan von la linh vuc cho vay ngoai hé
théng Ngan hang truyén théng va tu trudc dén nay chi danh riéng cho cadc nha dau tu td
chuc véi rac cdn gia nhap cao va thdi gian khda von dai. Théng qua ca ché token hda, cac
tai san tin dung nay dugc chuyén déi thanh tai san sé ¢ thé tu do giao dich, két hgp va su
dung lam tai san thé chap trén chudi, gilp cai thién dang ké tinh thanh khoan va kha
nang ti€p can.

Su phat trién cta RWA danh dau mét budc chuyén déi ¢ ban cho DeFi - bién DeFi tu

Mot hé sinh thai thuan tién ma hoa thanh céng két ndi cung cdp co s ha tang tai chinh
hiéu qua han cho thé gidi truyén théng.
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Tin dung tu nhan trén chuodi: Péng luc tao Igi suat cao tu nhién cta DeFi

Gia tri khoan vay dang hoat déng: Theo rwa.xyz, tdng tai san dang hoat déng trong linh
vuc tin dung tu nhan trén chudi da dat muc cao ky luc 14,27 ty USD vdi ty suat Igi nhuan
hang nam (APR) trung binh khodng 10,33%. Diéu nay khién tin dung tu nhan trd thanh
loai tai san I8N nhat trong RWA, mang lai cho ngudi dung DeFi Igi nhuan vugt xa so vai
hinh thic tiét kiém truyén théng va trai phiéu chinh phu.

Cac giao thuc chinh

Figure dan dau thj trudng tin dung tu nhan vai tdng sé khoan vay tri gia khoang 13,13 ty
USD va khoan vay dang hoat dong tri gid khoang 10,61 ty USD. Tradable ding th( hai v3i
téng sé khoan vay tri gia 4,72 ty USD va khoan vay dang hoat déong tri gia 2,08 ty USD
trén mang ludi ZKSync Era. Maple ndm gill tdng s& khoan vay tri gia 3,45 ty USD va khoan
vay dang hoat déng tri gia 816 triéu USD trén nhiéu mang lugi. PACT hoat déng trén
Aptos cé tdng sé khodn vay tri gid 1,28 ty USD va va khoan vay dang hoat déng tri gid 420
triéu USD

Hinh 54: Xép hang cac giao thuc cho vay tin dung tu nhan chinh
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Nguén: RWA.XYZ, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
M6 hinh ap dung RWA theo 2 huéng

Phan tich sdu han vé d{ liéu tang trudng RWA cho thay 2 con dudng dp dung song song
nhung khac biét. Con dudng dau tién do cac ga khéng 16 tai chinh truyén théng nhu
BlackRock va Franklin Templeton dan dat. Cac quy Trai phiéu kho bac dugc token héa
(nhu BUIDL va BENJI) 1a nhiing san pham cap phép va tuan thd nghiém ngat, yéu cau
xac minh KYC/AML. Nh(ng san pham nay vé ca ban [a "khu vuc biét 1ap" dudc thiét ké
riéng cho ngudi tham gia TradFi, nham dua von truyén théng 1én chudi moét cach an toan.
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Con dudng thu hai la DeFi thuan tay, thé hién qua su tang truédng bung né cua tin
dung tu nhan trén chudi. Day |3 mét Iinh vuc phi tap trung hon vai dé rui ro cao va Igi
nhuan cao. Cac giao thiic nhu Figure va Tradable két ndi thanh khoan trén chudi véi nhu
cau vay thuc t&€, mang lai Igi suat vugt xa Trai phiéu kho bac. Tuy nhién, ho sa rui ro va yéu
cau tham dinh clia ching cling khac biét rd rét so véi cac san pham tai chinh truyén
théng.

Cac trudng hgp su dung khac can theo doi

Sang kién "Horizon" cGia Aave: Vao thang 3 nam 2025, giao thic cho vay hang dau Aave
Labs da ra mat sang kién mang tinh chién lugc cé tén "Horizon" nham tich hgp RWA cap
t6 chuc vao DeFi. Chuong trinh cho phép céc té chic st dung quy thi trudng tién té
(MMF) dugc token hda lam tai san thé chap dé vay cac stablecoin nhu GHO va USDC trén
giao thuc Aave, truc ti€p ma ra cac kénh thanh khoan gilta hai thé gidi tai chinh.

BUIDL cua BlackRock tham gia cac giao thuc DeFi: BUIDL clia BlackRock (Quy thanh
khodan k¥ thuat s6 USD danh cho té chiic clia BlackRock) a8 mét du dn mang tinh budc
ngoat ddnh dau su gia nhap cua céc tadp doan tai chinh truyén théng vao DeFi. Vao thang
5 nam 2025, sBUIDL da dudgc tich hgp vai giao thilc DeFi Euler Finance trén blockchain
Avalanche, cho phép token sBUIDL dugc st dung lam tai san thé chap cho cac hoat dong
cho vay va di vay. Viéc tich hgp nay dugc thuc hién bdi Re7Labs trén mang Iugi Avalanche
v3i bao mat dugc dam bao bdi ngudn cap di liéu Chainlink dé dinh gia dang tin cay va
tang cudng an toan.

Ethena Labs hgp tac véi Securitize: Vao thang 6 nam 2025, Ethena Labs va Securitize da
ho trg chiic nang atomic swap 24/7 gilta USDtb va BUIDL clia BlackRock, cho phép chu
s3 hiu tai san chuyén doéi qua lai gitia déng doé la cé thé [ap trinh va trdi phiéu kho bac
dugc token héa ma khéng can trung gian, ndng cao cac tuy chon giao dich va thanh
khoan cho ca ngugi tham gia CeFi va DeFi.

Ondo Finance: Vao thang 2 nam 2025, Ondo d& céng bé k& hoach ra mat Ondo Chain,
dudc thiét ké riéng cho RWA cap do té chic nham thuc day viéc ap dung cac san pham
tai chinh truyén théng trén blockchain. Cling trong thang nay, Ondo céng bd nén tang
Ondo Global Markets dé dua c6 phiéu, trai phiéu va quy ETF 1&n blockchain. Vao thang 6,
Ondo thanh lap Global Markets Alliance vdi Solana Foundation va cac doi tac khac dé tiéu
chuan hdéa RWA dugc token hoda, thuc day su tich hop gitia DeFi va tai chinh truyén
théng.

Ra mat giao thuc DeFi Grove: Vao thang 6 nam 2025, Grove, mét phan cla hé sinh thai
Sky (trudc day la MakerDAO), da ra mat véi cam két 1ty USD cho cac chién lugce tin dung
dudc token hda. Khoan phan bd ban dau 1ty USD dugc dau tu vao Chién ludc CLO AAA
Janus Henderson Anemoy (JAAA), do Janus Henderson quan ly va dugc xay dung trén
Centrifuge. Sadng kién nay dua céc khoan dau tu tin dung truyén théng nhu CLO vao DeFi.
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Thi trudéng du doan: Nhiing budc tién dét pha

Mac dU su quan tdm dén thi trudng du dodn cé phan gidm trong ntia dadu nam 2025 sau
con st bau ct nhung khéi lugng giao dich trong thang 6 van vuast 1,1 ty USD v3i han
400.000 ngudi dung hoat ddng hang thang va han 3 triéu giao dich mbi thang. Theo
khuon khé quy dinh cta Uy ban Giao dich Hang héa Tudng lai Hoa Ky (CFTC), Kalshi d3
nhan dugc phan quyét thuan Igi vao thang 5 nam 2025 khi CFTC bac bd moét khiéu nai, cé
thé ma dudng cho viéc hgp phap hda thitrudng du doan chinh tri. Ngay cang cé nhiéu
bang ching cho thay thj trudng du doan dang phat trién vudt ra ngoai pham vi dau cg tai
chinh thuan tdy va tré thanh cong cu phi tap trung dé phan tich théng tin va tdm ly, mad
rong dang ké cac kich ban Ung dung va tiém nang thi trusng.

Hinh 55: Sau con sot bau c nam ngoai, Polymarket budc vao giai doan tang trudng
on dinh
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Nguén: Dune, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Polymarket rd rang van |a nén tang dan dau trong linh vuc thi trudng du doan phi tap
trung véi khoang 90% téng khai lugng giao dich cda nganh, khién né trd thanh tiéu
chuéan thuc té ctia nganh.

Pugc xady dung trén blockchain Polygon, Polymarket tan dung phi giao dich thap va
théng lugng cao, st dung USDC |la déong tién giao dich duy nhat. Yéu t6 then chét tao nén
thanh céng clia Polymarket la giao dién cuc ky than thién véi ngugdi dung gilup gidam bdét
phan I8n ddé phic tap cla blockchain, gidp gidm rao can gia nhap cho ngugdi dung phd
théng.

Chién lugc tang trudng clia Polymarket tap trung vao viéc tao ra cac thi truéng xung

guanh cac su kién néi bat, cé lién quan dén van hdéa nhu chinh tri, thé thao va van héa dai
chung, tu dé kich thich dang ké su tham gia clia ngudi dung. Nén tang nay da thanh
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cbng trong viéc tu khang dinh minh [a nguén théng tin theo thdi gian thuc, véi di liéu
dudc tich hgp vao cac céng cu tai chinh chuyén nghiép nhu Bloomberg Terminal, cho

thay tam anh hudng clda nd vugst ra ngoai cong déng tién méa hoda va vuon tdi pham vi

chinh théng.

N&m 2025, Polymarket da dat dugc moét sé cdt mbc quan trong, bao gom dat muc dinh
gid 1ty USD, gia nhap nhém "ky 1an", thiét 1ap quan hé déi tdc mang tinh budc ngodt vdéi
gd khéng 16 mang xa hoi X va dugc tap chi Time vinh danh [a mét trong 100 céng ty co
anh hudng nhat.

Nghién cudu dién hinh: Quan hé hdp tac giita Polymarket va X - binh minh ctia "Tin tic
2.0"

Vao ngay 06/06/2025, nén tdng mang xa hdi X chinh thic céng bé Polymarket 13 “d6i tac
thi trudng du dodn chinh thic”. Muc dich cla viéc hgp tac nay la thay déi phucng thic
truyén ba va xac minh théng tin bang cach tich hgp sdu rong trén 3 tru cot. Day 1a budc
tién quan trong dé thi trusng du doan phi tap trung vugt ra khoi thi trudng ngéach tién
ma hod va cé dugc su chdp nhan rong rai trén quy mo Ién.

Hinh 56: Thi trudng du doan tan dung théng tin va phan tich Al tu X
Market Insights Paz:,:

Trump Targets Fed Chair

President Donald Trump has announced plans to
replace Federal Reserve Chairman Jerome Powell very
s00n, citing dissatisfaction with current interest rate
policies. Trump is pushing for a significant rate cut of up
to 100 basis points to reduce debt costs, while
preparing to name a new Fed Chair despite Powell's
term extending to May 2026.
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lan Jaeger & X
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BREAKING: President Trump to announce a new Fed
Chairman soon to replace Jerome Powell.

Hopefully, it's Ron Paul. pic.x.com/8nGa3f2pAH
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Ngudén: Polymarket, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

1. Tru cot 1-Di liéu ctia Polymarket: D liéu du doan theo thai gian thuc, ty 1& cugc
va biéu dé tu Polymarket sé dudc tich hgp truc tiép vao X, cé thé théng qua "X
Cards" dugc nhung trong céc bai tweet. Viéc nay cung cap boéi canh dinh lugng,
dua trén thi trudng cho tin tlc va thao luan trén X, cho phép ngusi dung dé dang
danh gié xac suat xay ra su kién.
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2. Tru cot 2-Nguon cap théng tin theo thgi gian thuc cta X: Ludng bai dang va tin
tlc khéng 16 theo thai gian thuc clia X s& phan héi vao Polymarket. Ngudi dung
phan tich thi trudng trén Polymarket c6 thé xem ndi dung X truc ti€p co lién quan,
giup hiéu ré han cac yéu té thidc day bién ddng gia thi trudng.

3. Tru cot 3-Phan tich Al cua Grok: Al cla Elon Musk la Grok sé& déng vai trd cau naoi
phan tich, st dung d liéu theo thai gian thuc ctia X dé cung cap phan tich theo
ngl canh cho thi trudng Polymarket va tan dung d{ liéu xac suat cla Polymarket
dé dua ra phan hoi sdu sac hon cho ngudi dung X. Diéu nay tao ra su két hgp
manh mé gilia "tri tué tap thé (Polymarket) + df liéu theo thai gian thuc (X) + tri
tué nhan tao (Grok)."

Tuyén bé cong khai clia ca hai CEO déu cho thay tdm nhin I8n lao dang sau mai quan hé
hdp tac nay, vudt xa su hgp tac thusng mai don thuan.

e Shayne Coplan (CEO ctia Polymarket) hinh dung ra “Tin tlc 2.0" — ky nguyén tin
tlc tusng lai “dudc t6i uu hda cho su that, bat ngudn tu tinh minh bach va gan
lién vai thuc t&". Muc tiéu |a gidp ngudi dung “hiéu ngay lap tlc nhing tin tuc
noéng hoéi va dua ra quyét dinh sang sudt vé tuang lai”, nang tam Polymarket tu
Mot Ung dung cé cugc thanh céng cu xdc minh thoéng tin thé hé tiép theo.

e Linda Yaccarino (CEO cula X) thiia nhan rang Polymarket da trd thanh “ngudén
théng tin theo thdi gian thuc chinh cho nhiéu ngudi dung X". Quan hé déi tac nay
nham muc dich ndng cao gia tri ctia X nhu mot “cdng cu tim kiém su that” thong
qua “mdt loat cac tich hgp san pham sang tao” mang dU liéu va céng nghé clia X
dén vdi ngusi dung Polymarket.

Y nghia

Quan hé hgp tac gitia Polymarket va X dai dién cho mét thach thic truc ti€p doi véi cac
hang truyén théong truyén théng khi cé gang tao ra mét "ngudn théng tin dang tin cay"
mMdai, phi tap trung. Viéc Coplan dé cap dén "Tin tlc 2.0" va "nhiing ga khéng 16 truyén
théng thé ky 20" phan dnh moét vi thé chién luge cé chu dich, mo ta su kién hgp tac nay
nhu Mot yéu té mang tinh ddt pha trong Iinh vuc théng tin. Lap luan cot 16i 1a xac suat
dua trén thi trudng, dudc hé trg bdi tién that tu cé sé ngudi dung toan cau, cung cap
Mot ngudn thong tin dang tin cdy han va it thién vi han so véi cdc hang tin truyén théng.
Bang cach nhidng co ché nay truc tiép vao X, Musk va Coplan dat muc tiéu xay dung mot
hé sinh thai théong tin song song, nai "thi trudng" déng vai tro la trong tai téi cao xac
minh su that. Diéu nay cau thanh mét thd nghiém sau réng, cé do rui ro cao vé ly thuyét
théng tin va phucng tién truyén thong.

Pong thai, quan hé déi tac 1a mdt ddng thai dudc Polymarket tinh toan dé giam thiéu rai
ro phap ly, dac biét 1a tU CFTC clia My. Bang céch tich hgp vdi hang tram triéu ngugi
dung cua X, Polymarket cé thé nhanh chdng md rdng co sd ngudi dung trén toan cau.
NE&u nén tang nay tréd thanh mot tinh nang cét 16i khong thé thiéu déi véi déi tugng ngudi
dung rong I6n trén toan cau thi bat ky cg quan quan ly nao - dac biét 1a 8 My — sé phai
ddi mat véi nhitng thach thic chinh tri va thuc tién dang ké trong viéc déng ctra hoic
han ché hoat dong clia nén tang nay mét cach hiéu qua. Trudng hgp nay minh hoa cho
phudng phap "move fast, break things" (tam dich: hanh déng nhanh, pha v3 moi thu)
clia Thung lGng Silicon dugc ap dung cho tai chinh va théng tin, nham muc dich 1am cho
san pham trad nén thiét yéu dén muc cac quy dinh phap ly phai thich Ung thay vi han ché
san pham. Chién lugc "lieéu &n nhiéu" nay dugc phan anh trong muc dinh gia 1ty USD
mdi day cla Polymarket, cho thay niém tin manh mé clia nha dau tu.
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6.3 Trién vong: Cac chat xic tac va rui ro
tiém tang
Cac chat xuc tac chinh

Quy dinh ré rang: Quyét dinh cudi cung théng qua Dao luat GENIUS hodc luat phap lién
quan dén DeFi tai My/Lién minh chau Au sé xda bd rao can chinh cho viéc ap dung DeFi
trén quy mo I8n cla cac té chic va tao dong luc manh mé cho nganh. Tuy nhién,
stablecoin phitap trung cé thé gap khdé khan do yéu cau quy dinh clia My tucsng tu nhu
cdc ngan hang truyén théng.

Cac tién bd vé muc do truédng thanh ctia cong nghé va trai nghiém ngugi dung: Viéc
t6i uu hda va pho bién lién tuc cac giai phap Lép 2, dac biét |a cac mang ludi cé hé sinh
thai hd trg manh mé nhu BNB Chain, Base hoac cac chudi RWA tuy chinh theo t6 chiic sé
gidm chi phi ngudi dung hiéu qua, cai thién trai nghiém va thu hat thém nhiéu ngudi
dung pho théng.

Gidi thiéu cac loai tai sdn maéi: SuU M3 rong lién tuc cla linh vuc RWA va su xuat hién cla
céc san pham tai chinh sang tao han (nhu swap 18i suat trén chudi va cac chién lugc
quyén chon nang cao) sé khéng ngiing ma rong ranh gidi ctia DeFi.

Cac rui ro chinh

Bao mat: D6 phuc tap cla DeFi ngay cang tang, dac biét |a trong hé sinh thai restaking
co6 tinh lién két cao, nai cac phuang thic tan coéng Mai co thé duge phat hién. Theo bao
cdo cua CertiK, thiét hai do cac vu tan cong gay ra trong ntfa dau nam 2025 da 1én téi 2,5
ty USD va phan I8n xuat phat tlU cac cudc tan cdng vao cd sd ha tdng nhu viéc chiém doat
khda riéng tu. Biéu nay 1a I8i nhac nhd rd rang rang bao mat van 1a diém yéu cda nganh.

Rui ro mang tinh hé théng cua giao thic: Cac nén tang nhu Ethena va EigenlLayer, v3i
quy md I8n va tich hgp sau réng vai nhiéu giao thuc khac, da tréd nén quan trong vé mat
hé théng. Néu gap su cd, tdc ddng cd thé nhanh chdng lan rong, anh hudng dén gia tai
sadn va cac kénh thanh khoan, lan sang toan bd hé sinh thai DeFi, tt dé gay ra phan Ung
day chuyeén.

Kinh té vi mé va dia chinh tri: Nh{ing thay déi trong maoi trudng kinh té vi mé toan cau
nhu nhing bién déng bat ngd trong chinh sach 13i suat hodc su leo thang cla céc xung
dot dia chinh tri van [ nhing rdi ro bén ngoai dang ké. Nhiing yéu té nay truc tiép anh

hudng dén thanh khoan thi trudng toan cau va khau vi rdi ro ma DeFi khdng hoan toan
mién nhiém.
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7.1 Tong quan

NUa dau nam 2025 danh dau mét budc ngodt quan trong trong su phat trién cla
stablecoin, ca vé quy mo va tinh hgp phap cla té chiic. Téng vén hda thi trudng
stablecoin da vugt xa dinh trudc doé 1a 174 ty USD dat dugc trudc vu sup dé cla Terra-Luna
nam 2022, tang khoang 22% trong ntfa dau nam 2025 tU khodng 205 ty USD vao thang 12
nam 2024 1én dinh hon 250 ty USD trong thang 6 nam 2025, cho thay niém tin trén thi
trudng tién ma hod da phuc héi va viéc ap dung trong thé gidi thuc dang tang téc. Su
tdng trudng nay khéng chi dén tU nhu cau tang cla nha dau tu ca nhan ma con tu lan
séng hoat dong cula to chic, cho thay niém tin ngay cang tang vao stablecoin nhu mét cg
s8 ha tang tai chinh.

Hinh 57: Téng hgudn cung stablecoin da tang hon 22% trong nam nay, dat muc cao ky
luc 251,9 ty USD
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Nguén: DefiLlama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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Ngoai viéc st dung rong rai trong linh vuc DeFi va giao dich trén cac san, chdng t6i thay
viéc sl dung stablecoin trong thanh todn toan cau tdang manh. Trang tdng quan vé
stablecoin cla Visa, dudc diéu chinh dé loai trit hoat ddng khéng phai tu nhién va hoat
dong cua bot, cho thay khoi lugng giao dich stablecoin dat muic cao nhat tung ghi nhan
mdi la 749 ty USD trong thang 5.

Hinh 58: Khéi lugng giao dich stablecoin hang thang da diéu chinh dat muc cao ky
luc 749 ty USD trong thang 5 nam 2025
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Nguén: Visa, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025 (xem phuang phap tinh khéi lugng giao
dich stablecoin da diéu chinh trén trang téng quan cla Visa tai day)
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Khi phan tich tiing stablecoin riéng 1&, hau hét déu tang trudng so véi nam trudc. Trong
khi USDT van duy tri vi tri dan dau vé vén hoa thi USDC la déng tién coé téc dd tang trudng
nhanh nhat va chiém thém 5,7% thi phan trong ndm 2025.

Hinh 59: T6ng quan vé su thay déi trong vén héa thi trudng va thi phan cua cac
stablecoin 16n nhat

Ngudn: DefiLlama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
*Von hda thi trudng bao gom USDS va DAI

USDT cua Tether va USDC cua Circle tié€p tuc duy tri su théng tri gan nhu khéng bi
han ché, chiém téng cong 92,1% tong thi phan stablecoin, ti€p tuc thé hién stc manh cua
Igi thé di trudc va lam tang hiéu Ung mang Iugi.

Song song vai viéc dugc ap dung ngay cang rong rai nhu moét phudng tién thanh toan,
chung ta cling ching kién nhiing budc phat trién dang chd y vé mat thé ché bao gém
viéc Circle niém yét céng khai trén NYSE, huy déng dugc hon 600 triéu USD va tré
thanh céng ty phat hanh stablecoin dau tién dudc niém yét cong khai tai My. Dong
thai, cac td chic tai chinh truyén théng nhu Société Générale, ANZ va JPMorgan da ra
mMat hodc ma réng céac tai san ky thuat sé dugc dam bao bang tién phap dinh va cac du
an thd nghiém tién cé thé 1ap trinh. Cac nha cung cap cong nghé tai chinh va thanh toan
I8N — nhu Stripe — da trién khai cac san pham dua trén stablecoin cho thanh todn xuyén
bién gidi tai han 100 qubc gia.
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Vao thang 6 nam 2025, cac tap doan ban I1é Walmart va Amazon cling théng bdo dang
nghién cdu phat hanh stablecoin riéng dua trén déng USD. Cac kénh thanh todn dua trén
stablecoin cé thé gilp giao dich nhanh han va ré haon, gilp céc tap doan ban lé nay tiét
kiém hang ty dé la phi ngan hang.

Tat ca cac cét mdc nay cho thay stablecoin khéng con la mdt céng cu tién ma hoa thij
truéng ngach ma da tré thanh moét I8p quan trong trong kién trdc tai chinh k¥ thuat s6
toan cau. V3i viéc My dat dugc tién bd dang ké vé mat quy dinh déi vai stablecoin, tuang
lai cla stablecoin dang rat sdng stia, nhu moét cdng cu phuc vu hoat dong ban lé, hoat
ddng té chiic va chinh pha.

“Chung téi sé tiép tuc duy tri vi thé Ia déng tién du
tri chinh cua thé gidi cho dé la My va chung téi sé
st dung stablecoin dé thuc hién diéu doé.”

- Scott Bessent, B6 trudng Bo Tai chinh th 79

7.2 Thi truéng nhi quyén

Thi trudng stablecoin van tap trung chd yéu vao 2 déng tién hién cd: USDT cla Tether va
USDC cua Circle. Tinh dén giia nam 2025, 2 loai token dugc neo vao dong dé la My nay
cung nhau chiém khoang 92,1% tdng gia tri cla tat ca stablecoin dang luu hanh. Ca hai
déu ghi nhan mudc tang trudng tuyét déi dang ké trong ntia dau nam 2025, ngay ca khi
cudc chién gianh thi phan tréd nén gay gat hon véi nhiing thay déi vé déng luc:

Tém lai, USDT va USDC van Ia hai tru cdt cla thé gidi stablecoin. Tinh thanh khoan va
lich st 1au dai gitp USDT duy tri vi tri dan dau, dac biét 13 trong giao dich, nhung su tdng
trudng clia USDC phan anh thi trudng dang da dang hda va coi trong viéc tuan thd quy
dinh va tich hgp va@i tai chinh truyén théng. Ca hai da hinh thanh mét thé nhi quyén hiéu
quad, ngay ca khi dang phai déi mat véi mét loat déi thu canh tranh ngay cang da dang
(tU PYUSD cua PayPal cho dén stablecoin phi tap trung va cac déng tién mdi tham gia
nhu RLUSD cua Ripple, ra mat vao cudi nam 2024 nhu mét stablecoin USD tap trung vao
doanh nghiép. Tuy nhién, cho dén nay trong ndm 2025, chua cé déi thu nao thuc su de
doa vi thé théng tri cila USDT va USDC, hai dong tién ti€p tuc thiét 1ap tiéu chuan vé
tinh 6n dinh va muc dé chap nhan.

USDT cua Tether

USDT van gil viing ngdi vuong |a stablecoin I8n nhat vsi khodng cach vugt troi. Tinh dén
thang 6 ndm 2025, von hda thi trudng clia USDT dao déng khoang 153-156 ty USD - tang
tU muc khoang 138 ty USD vao dau nam va danh dau muc cao ky luc mdi cho Tether. Biéu
nay dua USDT chiém khoang 60-62% téng von héa thi trudng stablecoin. Tether cling
ti€ép tuc théng tri vé mat thanh toan, chiém 86,1% giao dich thanh todn so v&i 13,9% cula
USDC trong thang 2 nam 2025 theo bao cdo nghién clu cia Artemis cng bé dau nam
nay. Tuy nhién, so v8i cung ky nam trudc, USDC dudng nhu dang cé tién trién vé khia
canh nay, tang ty |é giao dich thanh toan trong 2 ndm qua tU muc 4,8% vao thang 2 nam
2023.09
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Hinh 60: Tether ti€p tuc chi€ém phan I8n cac giao dich thanh toan dudc st dung dé
giai quyét dong tién cho cac cdng ty, dat 86,1% vao thang 2 nam 2025
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Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 29/02/2025

Su tang trudng clia Tether dugc thic day bdi Igi thé tién phong va su tich hgp sau rong
trén cac nén tang giao dich tién ma héa: USDT van |a tai san dinh gia dudc lua chon trén
nhiéu san giao dich (dac biét 1a 8 chau A) va dudc st dung réng rai trén cac chudi ¢é luu
lugng giao dich cao nhu Tron, hién dang nam gill khoang 50% ngudn cung USDT®, Tuy
nhién, mac du tdng trudng vé gia tri tuyét déithi phan cua USDT da giam tu han 70%
Mot Nam trudc xudng con khodng 67% vao gilta nam 2025. Su sut gidm nhe vé thi phan
nay mot phan 1a do su trdi day trd lai ctia USDC va su xuat hién clia céc stablecoin mdi
han.

CUung V@i su thdéng tri trong linh vuc thanh todn, Tether cling nam gil phan I8n cac dia chi

hoat ddng so vdi céc stablecoin khac, chiém khoang 72% sé lugng dia chi hoat déng tinh
dén thang 6 nam 2025.
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Hinh 61: Tether chi@m khoang 72% s6 lugng dia chi hoat déng su dung stablecoin
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Ngudn: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Trong nhiing ndm gan day, Tether cling da nd luc cling ¢d niém tin vao ty gid dugc neo
cla USDT théng qua viéc tang cudng tinh minh bach va da dang hoéa tai sdn. Céong ty bao
cdo hon 81% khoan du trii tri gia hon 150 ty USD dudc nam giili dudi dang tién mat, cac
khoan tuong dudng tién mit, tién gli ngan han va trai phi€u Kho bac My®®. Riéng
lugng trai phiéu Kho bac My ma Tether nam gitl da tién gan muc 120 ty USD trong quy 1
nam 2025, vugt qua ca lugng trai phiéu Kho bac My ma cac qudc gia I6n nhu Blc ndm

97)

gia®”,
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Hinh 62: Tether 1a don vi nam gilt Trai phi€u kho bac My I18n thi 19 trén toan cau
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Nguon: Bo Tai chinh Hoa Ky, Binance Research, tinh dén thang 3 nam 2025

Thé luc tai chinh

Vi thé théng tri clia Tether dugc hau thuin bdi mot trong nhiing bang can déi k& toan
manh nhat trong linh vuc tién ma hoda. Céng ty bdo céo Igi nhuan rong 13,7 ty USD nam
2024 va Igi nhuan hoat déng 1ty USD trong quy 1 nam 2025, chu yéu nhd thu nhap 1ai tu

tai san du tri.

Tinh dén quy 1 ndm 2025:

e Hon 81% khoan du trii tri gia hon 150 ty USD cua Tether dugc nam gilt dudi dang
tién mat, cac khoan tusng ducng tién mat va Trai phi€u kho bac My ngan han.

e Chiriéng lugng trai phiéu kho bac My ma USDT nam giill da Ién ti gan 120 ty
USD, vugdt qua c3a lugng Trai phiéu kho bac ctia mét sé québc gia trong khéi G7.

e Khoan du trl bé sung bao gém khoang 100.000 BTC va hon 50 tan vang, ho trg
viéc da dang hda tai san dong thai cing cé niém tin vao ty gid dugc neo.

Tether khoéng chi st dung Igi nhuan dé tang cudng khoan du trif ma con trién khai vén

chién lugc:

e Khoan dau tu 755 triéu USD vao Rumble (thang 12 nam 2024)

e Khoan dau tu 1,12 ty USD vao Adecoagro (thang 3 nam 2025)

Co sé ha tang: Ra mat Plasma
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Vao dau nam 2025, Tether cong bd Plasma, mét blockchain mdi dugc xay dung riéng cho
viéc st dung stablecoin. Bugdc dan dat bai Tether, Bitfinex va mot s6 déi tac dau tu chon
loc, Plasma |a mét sidechain Bitcoin ¢6 kha nang tudng thich véi EVM, dugc thiét ké dé
cung cap:

e Théng lugng cao, thanh toan vai chi phi thap cho USDT
e Cdo ché dong thuan BFT dua trén HotStuff 3é hoan tat giao dich nhanh chdng

e Phigas c6 thé thanh toan bang USDT hoédc BTC dudc hé trg chuyén tién khéng
tén phi

e Giao dich bao mat véi bd loc tuan thu

Mang lugi nay dinh ky lién két vai Bitcoin dé dam bao tinh bao mat ma van hd trg kha
nang lap trinh tusng tu nhu Ethereum. DU kién ra mat vao cudi ndm 2025, muc tiéu cla
Plasma la trd thanh "xa 16 stablecoin”, tGi uu hda cho giao dich chuyén tién, thanh toan
va thanh todn sé tién cuc nhd ma khéng gap tinh trang tdc nghé&n nhu céc blockchain da
nang khac.

USDC cua Circle

USDC, stablecoin I8n th hai tinh theo vén hda thi trudng da cé su phuc hdi an tugng
trong nam 2025. Tinh dén thang 6, lugng cung luu hanh clia USDC da tang |én 61-62 ty
USD, tU khodng 42 ty USD vao cudi ndm 2024 - tang 46% chi trong 6 thang. Biéu nay da
day thi phan ctia USDC tU khoang 20% lén 25,5%, khién USDC tra thanh stablecoin I8n
tdng trudng nhanh nhat trong nia dau nam 2025.

Hinh 63: Von héa thi trudng va thi phan cua USDC ting lan lugt 94% va 5,4% trong
n¥a dau nam 2025
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Nguén: DeFilLlama, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Sau khi thi phan sut giam trong nam 2023, Circle da quay trd lai da tdng truédng nha
nhing budc di chién lugc vé quy dinh, phat trién san pham va tham nhap thi trudng toan
cau.bang chuay:

e Trong ndm 2024, Circle trd thanh té chuc phat hanh stablecoin dau tién dudc
cap phép theo quy dinh MiCA cua chau Au, khang dinh vj thé ctia USDC |3 lua
chon tuan thu quy dinh cho cac san giao dich va céng ty cong nghé tai chinh hoat
déng tai Lién minh chau Au. Vi du nhu Binance da chuyén ngudi dung chau Au tu
USDT sang USDC vao dau nam 2025 dé dam bao tuan thu.

e Circle m& rong manh mé tai cac hanh lang chuyén kiéu hai I8n - dic biét |a 8 My
La-tinh, Déng Nam A va Chau Phi - ngi USDC hién dudc tich hdp vao cac dng dung
di déng, nén tang thuong mai dién tU va dich vu thanh todn xuyén bién gidi.

e Trén cac blockchain phi thap nhu Base va Solana, USDC d3 vugt qua USDT vé
khai lugng giao dich - chiém t3i 74% khoi lugng stablecoin vao thang 1 nam
2025 va duy tri thi phan 57% vao thang 5.

Hinh 64: USDC duy tri vi thé dan dau so véi USDT vé khaéi lugng giao dich, dat dinh

74% tong khaéi lugng giao dich stablecoin vao thang 1 nam 2025 va dat 56% vao thang
6 nam 2025
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Nguoén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

USDC cua Circle cling dat dudc tién bd dang ké trong viéc trd thanh token thanh toan
dudc cong nhan bdi cac té chic. Vao thang 6 ndm 2025, Shopify thong bdo cho phép truy
cap sém tinh nang mdi cho phép nha ban hang chap nhan USDC tU khach hang toan
cau trén mang ludi Base, st dung quy trinh thanh todn va thuc hién don hang hién cé ma
khoéng can thiét 1ap thém hodc cdng thanh todn. Khach hang cé thé thanh toan bang
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USDC trén Base tU hang tram vi tién m& hoda dudc hd trg, thanh todn ma khéng can tai
khodn va véi Shop Pay.

Circle cling cé Igi thé canh tranh vé mat quy dinh khi la nha cung cap I8n duy nhat tuan

thd quy dinh MICA clia EU. La mo6t cdng ty niém yét tai My, Circle cling cé thé dugec hudng
Igi dang ké tU luat stablecoin sap dudc ban hanh tai My nhu dao luadt GENIUS sap tdi.

Su kién IPO mang tinh budc ngoat

Su kién IPO cua Circle trén San giao dich Ching khoan New York (NYSE: CRCL)vao ngay
05/06/2025 da danh ddu mdt budc ngoat cho cac té chiic phat hanh stablecoin. Sau né
luc SPAC that bai vao ndm 2022, su kién IPO truyén théng cua Circle da thu hat sy quan
tdm I8n clia cac nha dau tu. C6 phiéu da tang vot tU muc gia 31 USD Ién 200 USD vao
ngay dau tién va tang hon 7 1an trong 2 tuan tiép theo - moét trong nhiing dot IPO céng
nghé tai chinh cé hiéu suat tét nhat trong nhiéu nam.

e Ldi nhuan ngay dau tién: +168%

e Lgi nhuan trong 2 tuan: +378%

e Von huy déng: Khoan dau tu hang ty dé la, thuc ddy md réong qudc té va ra mat
san pham mdi

Hinh 65: IPO cua Circle néi bat nhu mét truéng hgp ngoai 1é vé hiéu suat so véi cac cé
phiéu cdng nghé tai chinh khac trong nhiing nam gan day
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Ngudn: Trading View, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

IPO cling gidi thiéu muic dé minh bach tai chinh mdéi khi Circle hién céng bé céc bédo cdo
tai chinh da dudc kiém todn va tang cudng niém tin vao cac té chlc phat hanh stablecoin.
Phan Ung cua thj trudng cho thay su gia tang nhu cau cla nha dau tu déi v3i co sé ha
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tang tién ma héa dudc quan ly, dac biét la trong bdi canh chinh sach cta My dang cé
nhing thay daéi tich cuc

M3 réng thi trudng va san pham
NUa dau nam 2025 ching kién Circle md rong pham vi ctia USDC:

e Ra mat da chudi: Dong USDC géc md rong trién khai trén Arbitrum, Cosmos IBC
va céc Lép 2 khac, dudc Wormhole hé trg kha nang tuong tac.

e Tich hdp véi TradFi: Circle hgp tac vgi tap doan Intercontinental Exchange (ICE)
dé thir nghiém USDC va USYC (mét stablecoin sinh Igi suat) cho quy trinh thanh
todn cla td chuc - bdo hiéu tiém nang tich hdp stablecoin vao hé théng thi trudng
tai chinh truyén théng.

e Thanh toan ban Ié: Shopify bat dau cho phép thanh todan USDC truc tiép trén Base
théng qua Shop Pay va thanh todn khéng can tai khoan, cé thé truy cap ti hang
trdm vi— dan gian hda giao dich stablecoin ma khéng can nha ban hang phai thay
doi.

e Stablecoin néi té: Circle ti€p tuc ma rong EUROC (stablecoin dugc dam bao bang

déng euro) va ggi y vé viéc ra mat stablecoin GBP dé md réng danh muc tién
phap dinh trén blockchain.

Lgi thé vé mat quy dinh va tang trudng theo hudng tuan thu
Lap trudng vé quy dinh cua Circle da tré thanh mot diém khac biét cot 16i, vai:

e Tuan tha MiCA tai Chau Au

e Giay phép BitLicense tai New York

e Giay phép MPI tai Singapore

e Su ung hd coéng khai déi véi Pao luat GENIUS cua My
Circle da khang dinh vi thé 13 t6 chlc phat hanh tuan thd quy dinh nghiém ngat nhat
trong linh vuc nay. Biéu nay tréd nén ré rang vao thang 3, khi Binance budc phai hly niém
yé&t mdt s6 stablecoin khéng tuan thd tai EU - USDC dugec mién tri do tuan thd day du
MiCA.
Vai tro 1anh dao cua Circle trong viéc dinh hinh chinh sach da mang lai két qua. Viéc CEO
Jeremy Allaire thudng xuyén lam ching trudc cac nha lap phap My da gidp tdc déng dén

khudn kho stablecoin va viéc théng qua Dao ludt GENIUS trong quy 2 nam 2025 da khién
gid c6 phiéu CRCL tdng 34% chi trong mdt ngay.
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7.3 Nhiing budc tién quan trong tu to
chuc: Stablecoin tré nén pho bién

Nam 2025 danh dau mot budc ngoat ré rang trong su phat trién cla stablecoin. Trudc day,
stablecoin chu yéu dugc coi la céng cu cho nha giao dich tién ma hoa, gid day stablecoin
dang dudc dp dung va trong mét sé trudng hdp dudc phat hanh bdi cac ngadn hang, tap
doan va nén tang cdng nghé tai chinh I8n nhat thé gidi. Lan sébng hoat déng cla té chic
trong nla dau Nndm 2025 nhan manh vai tré ngay cang quan trong cula stablecoin nhu
Mot ca s& ha tang cot 16i cho ca cac Ung dung tai chinh va tiéu dung.

Nganh ngan hang: Token tién gui va thanh toan lién ngan
hang

Cac ngan hang truyén théng da ap dung stablecoin nhu mét gidi phap nang cap cho hé
théng thanh toan cl. IPMorgan van dan dau vai hé théng IPM Coin hién dugc doi
thuang hiéu thanh Kinexys. Tinh dén nam 2025, JPM Coin da xU ly tdng khéi lugng giao
dich han 1,5 nghin ty USD, md3 rong ra ngoai USD dé ho trg stablecoin dugc dinh gia
bang déng euro va GBP. Vao cudi ndm 2024, Siemens da st dung JPM Coin cho giao dich
thanh todn bang euro dau tién, bdo hiéu su chap nhan réng rai hon ti cdc doanh nghiép.

Vao thang 6 nam 2025, JPMorgan cdng bdé k& hoach dua phién ban hé thong tién gui
dudc token héa (JPMD) [&én Base, bdo hiéu su dich chuyén tiém nang tU mang ludi riéng
(nhu Onyx) sang nén tang ma hon. Cac ngan hang I8n khac nhu Santander, Société
Générale (thong qua du an thi diém EUR CoinVertible) va Bank of America da theo sau
v3i cac du an stablecoin thi nghiém hodc khudn khé tién gui sé.

Dang chuy, nhiéu ngadn hang My dugc dén dodn dang thanh lap lién minh stablecoin, cé
kha ndng phat hanh mét san pham chung dé gianh quyén phat trién cac giai phap thay
thé bang tién ma hoa va téi uu hda dich vu thanh toan xuyén bién gidi. Cac déng thai nay
cho thay stablecoin — dac biét |a cac phién ban dugc quan ly, do ngan hang phat hanh -
dang ndi lén nhu tugng lai clia thanh toan lién ngan hang, véi tiém nang thay thé cac hé
théng nhu SWIFT.

Cac ga khong 16 vé ban lé: Stablecoin déng vai tro la yéu té
dot pha trong thanh toan

Stablecoin danh cho ngugi tiéu dung c6 thé s8m dudc thuc day bdi cac ga khdng 16 vé
ban [&. CA Amazon va Walmart déu dugc cho |a dang nghién clu phat trién stablecoin

neo vao USD cua riéng minh dé bu dap phi trao déi thé tin dung hang nam tri gid hang ty
do la. Cac cong ty nay dang danh gia 2 hudng di:

1. Chap nhan cac stablecoin hién cé nhu USDC hoac

2. Phat hanh token mang thudng hiéu riéng phuc vu viéc mua hang cuda khach
hang

Hudng di th hai cé thé lap lai thanh cong ctia md hinh vi dua trén gng dung cua

Starbucks, ngi ngudi dung nap trudc sé du dé déi 1ay phan thudng. Stablecoin do nha ban
l& phat hanh cé 2 Igi thé: phi giao dich thap hon va ldi suat tha néi. Ca hai cong ty déu co
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bd phan cdng nghé tai chinh ndng déng va da dang ky bang sang ché lién quan dén
tién ma hoa trong nhiing nam trudc. Bang sang ché nam 2021 clia Walmart vé token
USD trén blockchain va viéc Amazon tiép tuc dau tu vao cg sd ha tang thanh toan sé dugc
xem la nén tang chién lugc.

Cac chuyén gia trong nganh cho rang nhiing du an nay phu thudc vao su rd rang vé quy
dinh clia My, dac biét |a lien quan dén Pao luat GENIUS. Néu dugc ra mat, nhiing
stablecoin ban lé nhu vay cé thé dua hang chuc triéu ngudi dung vao hé théng thanh
todn trén blockchain — phan I8n dugc thuc hién mot cdch am tham, ma khéng dé ngudi
tiéu dung phai déi mat véi su phuc tap cla tién ma hoda.

Cong nghé tai chinh va don vi xt ly thanh toan: Co sé ha tang
va phan phoi

Cac céng ty céng nghé tai chinh van 13 nhiing dan vi thusgng mai hdéa viéc tich hgp
stablecoin nhanh nhat. Vao thang 5 nam 2025, Stripe da céng bd trién khai Tai khoan tai
chinh stablecoin trén toan cau cho cac doanh nghiép tai hon 100 quéc gia, cho phép
cac cobng ty nam gilf va thanh todn bang USDC hodc cac token khac dugc neo vao USD.
Stripe dan gidn hoda su phuc tap cla blockchain, cho phép ngudi dung g, nhan hoac
chuyén déi stablecoin moét cach lién mach khi can.

Dé ma réng kha nang st dung, Stripe da ra mat thé stablecoin dugc hé trg béi Visa, cho
phép ngudi dung tiéu s6 du stablecoin véi bat ky nha ban hang nao chap nhan Visa.
Nh{ng thé nay dugc thuc hién nha viéc Stripe mua lai Bridge, mot startup vé cd s3 ha
tang stablecoin vao dau nam 2025.

Trong khi d6, PYUSD cua PayPal - ra mat nam 2023 — da vuct méc 1ty USD vé lugng cung
luUu hanh vao gilta ndm 2025. Mac du nhod han so véi cac déi thu, viéc tich hdp PYUSD véi
Venmo va PayPal Checkout da dua stablecoin dén v8i ngugdi dung chinh théng tai Hoa
Ky. G nhiing nai khac, Visa d3 ma réng cac chuang trinh thi diém dé thanh toan giao dich
bang USDC trén Solana, va Mastercard ti€p tuc thd nghiém véi Paxos dé phat hanh thé
tra trudc dua trén blockchain.

Nh{ng nd luc nay cho thay stablecoin dang dudc tich hgp vao trung tdm clda cd sé ha
tang thanh toan toan cau khong chi nhu tai san ma con nhu ké&nh tién té cé thé 1ap trinh
cho thanh toan clia nha ban hang, chi tiéu tiéu dung va tai chinh B2B.

7.4 Quy dinh stablecoin: Tinh hdp phap
thong qua su ré rang vé mat phap ly

NUa dau nam 2025 danh dau budc ngoat trong viéc quan ly stablecoin. Mot loat tién b vé
mMat lap phap ndi bat trén khap cac khu vuc phap ly I6n d& mang lai su ré rang dudc
mong dgi tU l[Au cho viéc phat hanh stablecoin, viéc dam bao bang khoan du tri va bao vé
NgUgi tiéu dung. Cac budc tién nay khdng chi ndng cao niém tin clia céng ching ma con
bdo hiéu su khdi dau cho viéc tich hdp chinh thic stablecoin vao cac hé théng tai chinh
truyén théng.

My: Pao luat GENIUS

B&o cdo nlia dau nam 2025 100



Vao thang 6 ndm 2025, Thugng vién My da théng qua Pao luat Huéng dan va Thiét 1ap
Po6i mdi Quéc gia cho Stablecoin Théng nhat (GENIUS), thiét |1ap khudén khé lién bang
dau tién cho quy dinh vé stablecoin. Bugdc théng qua vdi su ing ho cla ludng dang
(68-30), du luat yéu cau:

e Dudgc bdo dam hoan toan bang tién mat va Trai phiéu kho bac ngan han
e Quyén rut theo thai gian thuc va ngang gia
e Cdng bb khodn du tri cdng khai hang thang

e Gidm sat lién bang theo cac ca quan quan ly ngadn hang hodc mét cg quan dang
ky chuyén trach madi

Dao luat nay dugdc xem la budc ngoat quan trong trong viéc coi stablecoin nhu quy thi
trudng tién té s6 héa hoac cac khoan tién gui dugc quan ly, tuy thudc vao phan loai té
chuc phat hanh.

Thi trudng phan Ung ngay lap tudc: ven héa thi trudng stablecoin tang Ién muc ky luc
252 ty USD, trong khi c6 phiéu cua Circle va Coinbase tang 15-30% sau tin tdc nay. Néu

dudc Ha vién théng qua va ky thanh luat (Téng théng Trump da bay to su Ung ho) diéu
nay sé cung cd stablecoin do tu Nhan phat hanh nhu mot tru cdt trong kha nang canh
tranh tai chinh cta My, khuyén khich viéc dp dung nhiéu haon tu céc toé chdec.

Viéc théng qua du luat cling cd kha nang day nhanh qua trinh tich hgp stablecoin do
Nngan hang phat hanh va céng nghé tai chinh ban lé, déng thai thu hep khéng gian cho
céc giai phap thay thé khéng dugc quan ly hodac khéng minh bach.

Chau Au: MiCA

Quy dinh vé Thi truéng tai san tién ma héa (MiCA) clia EU - dugc ban hanh nam 2023 -
da budc vao giai doan thuc thi trong giai doan 2024-2025, véi céc diéu khoan ré rang cho
token dugc neo cd dinh vao tién phap dinh (EMT) va tai san thuat toan (ART). Cac yéu cau

chinh bao gém:

e Gidi han khaéi lugng stablecoin phi euro cho thanh toan

e CAac td chiic phat hanh I8n bat budc phai cd gidy phép va khoan du tri day du

e Cactiéu chuan quan tri va kiém todn tusng tu nhu cac toé chdc tién ma hda
Dé chuén bi cho diéu nay, Binance da hly niém yét mét sé stablecoin (USDT, BUSD,
DAI) cho ngudi dung EU vao thang 3 ndm 2025, chuyén hudng dong tién sang USDC tuédn
thu MICA, cong ty con tai chau Au da dudc cap gidy phép tién ma hoa vao ndm 2024.
Viéc thuc thi nay da dan dén su phan bd lai thi phan stablecoin trong chau Au, thudng
cho cac té chuic phat hanh tuan thd day du trong khi thic day cac té chic khac tim kiém

su phu hdp vé mat quy dinh (vi du: Tether tim hiéu vé gidy phép tai EU va kha nang cung
cap stablecoin bang déng euro).
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Chau A va cac khu vuc phap ly khac
Mot s6 khu vuc phap ly khac da thic day quy dinh vé stablecoin trong nlta dau nam 2025:

e Vudng quéc Anh: D3 bd sung stablecoin vao Pao luat Dich vu Tai chinh va Thi
trudng, cho phép céng nhan la hé théng thanh todn dugc quan ly.

e Hong Koéng: Dé xuat yéu cau cap phép bat budc va du trir day du doéi vai cac toé
chtic phat hanh, hudng téi muc tiéu dua Hong Kéng tra thanh trung tdm
stablecoin trong khu vuc.

e Nhat Ban: Thuc thi luat ndm 2022 gidi han viéc phat hanh cho ngan hang va céc
don vi chuyén tién dudc cap phép; nhiéu ngan hang da thd nghiém token dugc
dam bao bang déng yén theo khudn khé nay.

e UAE (Dubai): B3 phé duyét RLUSD ctia Ripple cho cac t6 chic st dung trong cac
khu vuc tai chinh tu do, thé hién su cdi md3 v3i cac san pham tién ma hoa dugc
quan ly.

Nh{ng hanh déng nay phan anh su thay déi toan cau hudng téi cap phép va giam sat
thay vi cdm hoan toan, dac biét 1a 3 nhing khu vuc phap ly dang hudng dén thu hut déi
mMdi cong nghé tai chinh va duy tri kiém soat tién té.

Y nghia chién lugc: Ky nguyén mdéi cuia su trudng thanh
stablecoin

Hiéu Ung tich |0y clia cac dién bién nay la su hgp phap héa stablecoin mot cach rong réi
trong ca linh vuc phap ly va thé ché. Trudc day bi coi 1a cdng cu dau ca hoac cong cu phu
trg, stablecoin hién dudc céc nha lap phap, ngadn hang trung uang va cac té chlc qudc té
(vi du: IMF, BIS) cdng nhan 13 céng cu thiét y&u cho déi méi thanh toan, tai chinh bao
trum va su thdng tri cia dong do la trong ky nguyén so.

Cac xu hudng chinh ndi bat trong ndia dau nam 2025:

e Niém tin cua nha dau tu da tang |én: cac td chuc phat hanh dugc quan ly nhu
Circle va Tether dang hudng Igi tU su hgp nhat khi ngudi dung chuyén sang céc
stablecoin ¢é hd s tuan thu rd rang.

e Hanh vi cua té chic phat hanh dang thay déi: viéc minh bach trén tinh than tuy
nguyén (xac nhan hang thang, phan tich chi tiét khoan du trit) dang tra thanh tiéu
chuan.

e Quan diém cta nha hoach dinh chinh sach da thay déi: stablecoin hién dugc coi
la déng tién bd sung cho CBDC ch( khdéng phai déi thd canh tranh.

Dao luat GENIUS, MiCA va cac quy dinh tudng tu vach ra ranh gigi ré rang gilfa cac token
dugc dadm bao bang tién phap dinh tuan thi va stablecoin thuat todan hodc thiéu tai san
dam bao. Biéu nay dang thuc day su tap trung thi trudng vao mot sé it don vi dan dau
dugc quan ly va tao tién dé cho viéc ap dung réng rai.
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N&m 2025 chac chan |a mét nam dang nhd vé viéc cac té chiic chap nhan tién ma hoa,
v3i viéc cac td chic tai chinh I8n va cac tap doan dang ap dung tai san sé 3 quy md chua
ting cé. Tuy nhién, viéc ghi nhan nhiing budc tién lién tuc va nang dong dang diénra &
mat tran ban Ié va ngugdi tiéu dung cling quan trong khéng kém. Xét cho cung, ngudén
goc cua tién ma hoa bat ngudn siu sac tu linh vuc ban 1é - dugc sinh ra td tdm nhin
trao quyén cho ca nhan bang cach cung cap quyén truy cadp ma va khéng can cap phép
vao cic dich vu tai chinh bén ngoai hé théng ngadn hang truyén théng.

Cong nghé blockchain nén tang ti€ép tuc déng vai tré quan trong trong viéc dan chi hoéa
tai chinh, cho phép tao ra cac Ung dung tai chinh minh bach, dé tiép can va than thién vdi
NguUdi dung han. TU cac nén tang tai chinh phi tap trung (DeFi) dén vi tién ma hoda va nén
tang mang xa hoéi phi tap trung, nhiing déi mai nay dang dinh hinh lai cach ngugdi dung
tucng tac vdi tién, dau tu va giao dich toan cau. Khi nganh nay trudng thanh, viéc tap
trung vao nang cao trai nghiém ngusdi dung, bdo mat va tinh bao trum van 13 trong tam
dé thuc hién I8i hlta cla tién ma hda vé mot hé sinh thai tai chinh md han - mét hé sinh
thai uu tién ngudi dung va pha bé rao can tham gia.

8.1 Vi va giao dién
Siéu Ung dung Web3 va ngan hang s6

Su tréi day cua céac siéu Ung dung Web3 danh dau mét budc chuyén minh trong cach
NgUgi dung tuang tac véi cac dich vu k¥ thuat sé, két hgp tai chinh, mang xa hoi, tro chai
va thusng mai thanh nhing trai nghiém lién mach trén chudi. Khac véi ing dung Web2
tién nhiém —thudng bi gidi han trong céc hé sinh thai khép kin — siéu idng dung Web3
tan dung kha nang tucng tac, kha nang két hdp va quyén sd hiiu cia ngudi dung vén
¢6 cua blockchain dé cung cap cac chlc nang tich hgp va phi tap trung mot cach triét dé
han. Bugc xay dung trén ca s3 ha tang phi tap trung, cadc Ung dung nay cé thé déng thai
hoat ddng nhu vi, san giao dich, trung tdm nhan tin va trang téng quan tai chinh —-mdJ ra
Mot cdp dd phoi hop va hiép luc trén nhiéu nén tdng ma cac "siéu Ung dung" truyén
théng nhu WeChat hodc Grab chi cé thé dat dudc trong pham vi gidi han ctia minh. Khi
cd s8 ha tang phat trién va ngudi dung tham gia dé dang han, cac siéu iing dung Web3
dang néi Ién nhu mét céng cu manh mé giup ngudi dung kham pha toan bé nén kinh
té phi tap trung.
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Vi Binance

NUa dau nam 2025 dadnh dau giai doan but pha cua Vi Binance, vuan |én théng ITnh hoat
déng dua trén vi phi tap trung bang cach tadn dung trai nghiém ngudi dung muct ma,
tich hgp sau véi san tap trung va thiét k& uu dai hdp dan. Bén gilia thang 5, vi nay chiém
khoang 95% khai lugng giao dich swap trén DEX trong s6 cac nha cung cap vi I8n, v3i
khéi lugng giao dich trén chudi hang ngay vugt qua 5 ty USD - tang tU muc dudi 200 triéu
USD chi 3 tuan trudc dé.

Hinh 66: S6 lugng ngudi dung hoat ddng hang tuan cua Vi Binance ting vot, chi€ém
khoang 27% thi phan chi trong han mét nam
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Nguén: Dune(@lz_web3), Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

MUc tang trudng dang chu y nay dén tu su két hgp clia cac sdng kién doéi mdi vé san
pham va uu dai:

e M6 hinh két hgp CEX sang DEX: Ban nang cap thang 3 cho phép ngugi dung tién
hanh swap truc ti€p trén chudi tU s6 du trén CEX Binance — gilp viéc bac cau va
quan ly phi gas trd nén dé dang hon. Trong vong mot tuan, moé hinh da khai thac
dudc 66% tdng hoat déng swap phi tap trung théng qua Vi Binance.

e Chuong trinh diém thudng Alpha: Hé thdng phan thudng dugc thiét ké giéng trd
chai nay, lién quan dén viéc tham gia chusng trinh ra mat token va hoat déng trén
vi, d& khién sé lugng nha giao dich hoat ddéng hang ngay tang 58% va khaéi lugng
swap trong vi tang gap doi.

e Uu dai giao dich mién phi: Chucng trinh mién phi tl thang 3 dén thang 9 nam

2025 d3 thdc day viéc thu hat ngudi dung tu cac déi thu canh tranh nhu
MetaMask va Phantom.
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Dén thang 6, Vi Binance chiém ~40% s6 lugng ngudi dung vi DeFi hoat ddng hang tuan
va khoang 95% khéi lugng giao dich hang ngay, trd thanh giao dién ban 1& hang dau
trong nganh. Thanh céng cuda Vi Binance cho thay toan nganh cé xu hudng giam bdt dé
phuc tap k¥ thuat cla DeFi déng thdi cung cdp chiic ndng chuyén tu luu ky sang khong
luu ky, c6 thé ma rong. Vi Binance ngay cang dudc coi la hinh mau cho cac siéu Ung dung
Web3 thé hé mdi - két hgp thanh khoan tap trung va trai nghiém ngusi dung vai kha
nang truy cap tai san theo cach phi tap trung.

UR cla Mantle

Song song vai cac siéu Ung dung, mét Iinh vuc mdéi dang ndi 1én: ngan hang soé trén
chudi - nén tdng két hdp ca s3 ha tdng ngan hang tién phap dinh véi cac tinh ndng DeFi
dugc tich hgp san. Vao thang 6, Mantle da ra mat UR, san pham ngan hang s6 chu luc cla
minh, k&t n&i cac dich vu tién phap dinh do Thuy Si quan ly (tai khoan IBAN, chuyén tién
SEPA/SWIFT, thé ghi ng) v8i hé sinh thai DeFi clia Mantle.

Cac déi mdai chinh bao gom:

e Nap tién fiat truc tiép vao DeFi thong qua cac vault mETH va Ml4 Index cla
Mantle.

e Vidatién té ho trg USD, EUR, CHF va RMB.

e Phat hanh thé va tich hgp trai nghiém ngugi dung trang téng quan tai chinh vai
cac cdng cu tiét kiém trén chudi.

Theo bdo cdo, UR da thu hut hon 25.000 ngudi dung va gia tri tién gui vust qua 12 triéu
USD trong tuan dau ra mat. So vai cac cong ty cdng nghé tai chinh truyén théng, Mantle
UR cung cap kha ndng lap trinh day du va tich hgp hgp déng théng minh - cho phép
ngudi dung kiém Igi nhuan, tham gia quan tri hodc tiép can tin dung dudc dam bao bang
tién ma hoda tU moét Ung dung duy nhat.

Viéc trién khai UR cho thay su hdi tu gitta kha nang tugng tac clia DeFi vd8i kha nang tiép
can tién phap dinh, hudng téi tuang lai nai cac "siéu Ung dung" khéng chi cho phép giao
dich token ma con thay thé hoan toan cdc ngan hang tiéu dung. Cach ti€p can uu tién
quy dinh cta Mantle cé thé dinh hinh cach cdc ngan hang sé tuan thu quy dinh va cé Igi
sudt cao phat trién quy mo trong Web3.

Trlu tugng héa tai khoan va trai nghiém ngugi dung vi

Pang sau Mot s6 xu hudng siéu Ung dung va ngan hang sé nay |a su phat trién cla tinh
ndng triiu tugng hoa tai khoan, gitp cai thién dang ké quy trinh tham gia va kha nang
sU dung vi. Tiéu chuan ERC-4337 cla Ethereum da thuc day su phat trién cla vi hgp
déng théng minh trong nam 2024, dat dinh véi hon 1 triéu lugt trién khai mdi trong mot
tuan vao thang 7. Mac du sé lugng trién khai hang tuan da én dinh 8 muc khoang 120.000
vao dau ndm 2025 nhung ty 1& ap dung van duy tri manh mé — dac biét 13 trén céc Lép 2.

Chudi Base cla Coinbase hién chiém khoang 65% sé lugng vi théng minh dudc trién
khai khi cac san giao dich va DApp ngay cang ap dung vi dugc nhung vai giao dich khéng
tén phi gas va tinh nang khoi phuc qua tai khodn mang xa hdi. MetaMask cling chuyén
hudng theo xu thé nay: cong ty me ConsenSys da mua lai Web3Auth vao thdng 6, cho
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phép dang nhap va khdi phuc theo kiéu Web2. V3i han 35% ngudi dung MetaMask dugc
bao cdo khéng sao luu cum tU ghi nhg, déng thai nay danh dau su thay déi chién lugc
nham cai thién bao mat va kha nang tiép can

Nhu Joseph Lubin, CEO clia ConsenSys, da Iuu y, tueng lai cha vi nam & kha nang truy
cap lién mach, truc tiép ti ing dung - tuong tu nhu méot “mang ludi sgi nam” cua cac
danh tinh dudc nhung. Trén thuc t&, diéu nay cé nghia la vi dang trd thanh céc I8p vo
hinh dugc tich hgp truc ti€p vao tro chai, nén tang mang xa hoéi va ing dung thusng mai.
Dan Finlay clia MetaMask cling déng tinh v&i quan diém nay, cho rang “tusng lai cla viéc
st dung Web3 sé tran ngap cac vi dugc nhidng gidp viéc tich hgp blockchain gan nhu vé
hinh".

Hinh 67: Vi théng minh Coinbase dat muc tang trudng dang ké trong nam 2025, vdi
s6 ngudi dung hoat déng hang thang dat dinh khoang 132.000 vao thiang 4 ndm nay
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Nguoén: Dune Analytics (@wilsoncusack), Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

TU Vi Binance cho dén UR clia Mantle va céc vi thdng minh trén web, su phat trién nhanh
chéng cla ca sé ha tang vi trong ndia dau nam 2025 bao hiéu mot su thay déi I8n: Cac Ung
dung Web3 khdéng con don thuan 1a cdng cu tai chinh — ma dang phéat trién thanh cac
nén tang toan dién dudc thiét ké dé dap ung ky vong cua ngudi dung théng thudng
vé tinh kha dung, an toan va tuan tha.
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8.2 Non-Fungible Token va tro chgi

NFT

Thi trudng NFT trong nlia dau ndm 2025 budc vao giai doan tich IUy véi khéi lugng giao
dich 6n dinh trén Ethereum, Bitcoin Ordinals va Solana.

Hinh 68: Téng vén héa thi trudng NFT da suy giam ké ti thang 1 ndm 2024, giam
khoang 54% tU dau nam 2025 xudéng con khoang 3,49 ty USD tinh dén thang 6.
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Nguén: Coingecko, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Hoat ddng tap trung vao moét sé IP cé kha nang phuc héi— dang chu y nhat la Pudgy
Penguins, Bored Ape Yacht Club (BAYC) va Azuki - thé hién su lién quan lién tuc théng
qua viéc ma rong thuagng hiéu, hgp tac vaéi cac céng ty I8n va ma rong vao linh vuc tro
chai.
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Hinh 69: Cryptopunks, Bored Ape Yacht Club, Pudgy Penguins va Azuki tiép tuc dan
dau vé von héa
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Coingecko, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Pudgy Penguins d3d md rong sang linh vuc trd chai vdi viec mdéi ra mat tua game
chai dé gianh phan thudng "Pengu Clash" trén Telegram. Chubi Abstract clia du an
cling ching kién muc tang trudng dang ké ti khi ra mat vao thang 1 nhu mot nén
tdng danh cho tro chai va cac DApp tiéu dung khac, dat 27 triéu USD vé TVL va
khoang 30.000 ngudi dung hoat ddong hang ngay tinh dén thang 6.

Yuga Labs da ban quyén sa htiu IP cla CryptoPunks va MoonBirds dé tap trung
hoan toan vao Apes, Otherside va cac du an trong tuong lai, theo chia sé cla
Chanh van phong Nicki Schiller. Vao thang 2, vong dau tién cla Project Dragon
clia Otherside d& thu hut 2197 ngugi chai, 1ap ky luc Guinness thé gigdi vé s6
luong Ngudi chai cung tham gia trd chai ban siing online ti géc nhin th nhat.
Ngusi tham gia bao gébm thanh vién cong déng tli khap hé sinh thai clia Yuga
Labs - nhiing ngudi ndm gill Apes, Meebs, Kodas, Moonbirds va Voyagers — cling
nhu gia dinh va ban bé, cung nhau tham gia 5 tran dau pha ky luc.

Azuki tiép tuc xay dung IP tap trung vao anime, phat trién dua trén loat ndi dung
Anime theo tap va ra mat cac doan video gidi thiéu cho mot tro chaoi thé bai sap ra
mMat theo chd dé Azuki, du kién sé két hgp cac thé bai vat ly v3i cac yéu té trén
chudi, tan dung Igi thé hinh anh phong phu va lugng ngugi suu tap hién cé.

Khi moét sé IP phé bién nay tiép tuc xay dung thusng hiéu va san pham cla minh, van
chua ré liéu cé mot trong sé chdng, hay mot du dn hoan toan khac, sé khai day lai nhu
cdu am dam hién tai clda thj trusng déi véi tro chai Web3 hay khéng.
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Game

Linh vuc tro choi Web3 nhin chung dudng nhu dang déi mat v3i khé khan trong ntia dau
nam 2025. S6 lugng dia chi hoat ddng hang thang trén cac mang ludi trd chai hang dau
giam dang ké — Immutable giam khoang 48% con Ronin gidm khoang 75% ké tu thang 12
nam 2024.

Hinh 70: Cac chubi trd chdi I6n Immutable va Ronin ching kién su sut giam vé sé
lugng dia chi hoat déng hang thang, 1an lugt giam ~48% va ~75% ké tU thang 12 ndm
2024

Immutable == Ronin
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Nguoén: Token Terminal, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Su sut gidm nay phan anh cac thach thuc trong viéc duy tri su tham gia clia ngugi dung
sau khi chuong trinh uu dai két thidc va nhan manh su phu thudc lién tuc cla linh vuc nay
vao muc dd tang trudng theo su kién va hiéu Ung lan truyén. Viéc lién tuc 1ap lai san
pham, chiéu sau ndi dung va cac kénh phan bé chinh théng sé déng vai trdo quan trong
trong viéc khai day déng luc vao nldia cudi nam 2025.
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8.3 Xa hdi, 16i sdng va tién ich

NUa dau ndm 2025 ching kién mét sé tién bd trong mang xa hdi phi tap trung khi cac
nén tang tiép tuc hudng téi quyén sd hlu, kiém tién va kha ndng tuong tac cla ngudi
dung. Nhing né luc nay phan anh xu hudng réng 18n han: cho phép ngudi dung kiém
tién, tham gia va xay dung uy tin trong mai trudng khéng chi cé nguén mad ma con mda vé
mat kinh té.

Nén tang xa hoi phi tap trung

Hai giao thUc hang dau |la Lens Protocol va Farcaster ti€p tuc dinh hinh buc tranh DeSo
v3i nhiing céch tiép can riéng biét vé tang trudng ngudi dung va cad s3 ha tang.

e Lens Protocol, dugc hau thudn bdi Aave, da chuyén tl Polygon sang chudi Gng
dung riéng ctia minh - Lens Chain - vao thang 4 nam 2025. Su kién nay danh dau
Mot cot moc quan trong vé mat ky thuat va biéu tugng, mang lai hon 650.000 hd
s ngudi dung, 12 triéu bai dang va 28 triéu két ndi xa hdi trén chudi. béng thai
nay phan anh ca quy mé va mong mudn vé moét cg sé ha tang chuyén dung cho
cac tudng tac xa hdi cd d6 tudng tac cao.

M6 hinh mang xa héi ma clia Lens cho phép cac Ung dung bén thd ba nhu Orb,
Hey va Socially xay dung trai nghiém tuy chinh trén I8p d{ liéu. Kha ndng kiém
tién van 1a gia tri cot 16i: ngudi dung c6 thé token hoda bai dang thanh NFT, tinh phi
ndi dung déc quyén va tao thu nhap théng qua co ché thu thap hodc nhan ban.
Theo ngudi sdng lap Lens Stani Kulechov, muc tiéu la trao quyén cho cic nha phat
trién va nha sang tao v4i "trai nghiém vuct trdi trén chudi ma khéng cé thué nhu
nén tang Web2."

e Ngudc lai, Farcaster duy tri mé hinh t&i gian, dua trén Ethereum, khéng cé token
gbc va tap trung manh mé vao tinh phi tap trung. Sau qua trinh chuyén déi sang
giao thuc vao cudi ndm 2024, Farcaster da xay dung moét hé sinh thai nha phat
trién cd sd. NUa dau nam 2025 ching kién su trdi day cua cac su kién do cong
déng dan dat nhu FarCon va hang chuc Ung dung mini kham pha cac dinh dang
bang tin, dién dan va tich hgp mdi. Mac du sé lugng ngudi dung van con khiém
tén (hang chuc nghin), nhung muc dé tudng tac cao va cam két vé kha nang truy
cdp khéng can cap quyén cua Farcaster mang dén mot giadi phap thay thé hap
dan cho cac phuong tién truyén théng xa hdi dua trén quang cao.
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Hinh 71: S6 lugng ngudi dung hoat déng hang thang cua Farcaster da giam ti muc
dinh 82.000 ngugi cach ddy mét nam nhung duy tri 6n dinh 3 mic khoang 35.000
ngudi trong nam 2025 cho dén nay trudc khi ti€p tuc giam vao thang 6.
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Nguén: Dune(@annieag), Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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8.4 Meme coin

$TRUMP va $MELANIA

NUa dau nam 2025 ching kién su gia tang manh mé clia hoat ddng meme coin, phan
anh con sét dau co clia cac chu ky trudc nhung véi khia canh chinh tri rd rét. Trong khi cac
token chl dé ché va cac du an ra mat trén Solana tiép tuc thuc day khéi lugng giao dich,
XU hudng dinh hinh chu ky nay la su xuat hién ciia cdc meme coin mang thudng hiéu
chinh tri - nhd@n manh su phat trién cda Iinh vuc nay thanh mét nén kinh té€ su chdy cé
téc do cao.

Su phat trién tiéu biéu nhat la viéc ra mat token $TRUMP dugc chinh thic xac nhan trén
Solana vao thdng 1 ndm 2025, dugc dinh thdi chi vai ngay trudc 1& nham chic cla tdng
théng MY. Token nay da tao ra can sét ban lé ngay 1ap tuc: 1ty token dugc phat hanh, véi
200 triéu token dugc ban trong ngay dau tién. Trong vong 24 gid, $TRUMP dat vén hoa
dinh diém vugt qua 27 ty USD, tam thai dinh gia tai san cd nhan clda cuu Téng théng [én
t3i hon 20 ty USD.

Dén thang 3, du an dugc bdo cdo da thu vé hon 350 triéu USD tu viéc ban token va phi
nén tang lién quan. Chién dich quang ba bao gém cac budi xuat hién cong khai va dac
quyén truy cap ddc quyén, nhu su kién thang 5 khi 220 ngudi ndm gill token hang dau
dugc mai dén du tiéc téi riéng va tham quan Nha Trang - lam md ranh gidi gitia su tham
gia chinh tri va uu dai trén chudi.

Doéng luc tiép tuc vaéi viéc ra mat tiép theo clia $MELANIA, mdt token dudc Bé nhat phu
nhan Melania Trump céng khai ing hd. Tuy nhién, tranh cai né ra sau khi phan tich
blockchain tiét |16 hon 2,6 triéu USD hoat dong vi trudc théng bao lién quan dén ngudi
trong cudc. Bt tang gid sau khi ra mat da day Igi nhudn ctila hgudi trong cudc Ién trén
100 triéu USD, kich hoat I8i kéu goi diéu tra clia Thugng vién tu cd hai dang va lam day 1én
lo ngai vé gidm sat quy dinh trong viéc token hda chinh tri.

Can sét meme coin chinh tri @& gép phan vao da tang tdng thé, day von hoéa thi trudng
meme coin 1én muc dinh 127 ty USD vao thang 12 nam 2024. Tuy nhién, dén thang 6
nam 2025, linh vuc nay da ha nhiét manh vai tong gia tri giam xuéng con 54 ty USD. Dinh
cUa céc token theo chi dé Trump dudng nhu da danh dau moét dinh cuc bd, trung véi
tam ly rdi ro thap va su luan chuyén von lién quan dén quy ETF ra khoi cac altcoin dau co.
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Hinh 72: Token $TRUMP va $MELANIA da giam lan lugt khoang 80% va 90% ké tu khi
ra mat vao thang 1 nam 2025

$TRUMP Price == $MELANIA Price
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Nguén: TradingView, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Trién vong cia meme coin trong nlia cudi ndm 2025 van chua ré rang. Mac du Iinh vuc
nay ti€p tuc thu hut sy chu y trén cdc nén tang nhu Solana, Base va cac DEX tich hgp
Telegram, ddng luc bén viing cé thé can mot lan séng mdi vé chat xuic tac van héa hoac
déi mai san pham. Nhu da thay trong cac chu ky NFT va GameFi trudc day, su bdo hoa
thudng xuat hién trudc khi giai doan tich [0y — cho thdy meme coin phai phat trién vugt ra
ngoai con sét ngudi ndi tiéng dé duy tri su phu hap.

PUMP.Fun

Trong Nam 2025, Pump.fun da cung cd vai tro 1a nén tang phat hanh meme coin hang
dau, toi uu hda quy trinh tao token va thuc day lan séng dau cd chua tung cé trén Solana.
Dén gitta nam, han 11 triéu token da dugc phat hanh théng qua nén tang nay, véi tong
vén hda thij trudng dat dinh trén 4,5 ty USD. M6 hinh doanh thu clia nén tang — dua trén
phi hoan doi va ca ché nang cap token — da tao ra khoang 700 triéu USD dén nay, dua
Pump.fun ding ngang hang vai cac giao thuc DeFi I8n vé mat doanh thu.

Nén tang tiép tuc ma rong pham vi hoat déng vao ndm 2025 véi viéc ra mat Ung dung di
doéng va tai trién khai tinh nang phat truc ti€p dudi hinh thic kiém duyét nghiém ngat
hon - dap Ung cac tranh cai trudc dé trong khi van duy tri trai nghiém ngudi dung lan
truyén. Cac dot ra mat do ngudi ndi tiéng thuc hién, bao gdm Token dudc hau thudn bdi
Iggy Azalea va Caitlyn Jenner, da duy tri da tang trudng trong quy 1, thudng xuyén dat
mUc dinh giad chin con sé.
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Hinh 73: Doanh thu ciia Pump.fun duy tri 8 muc 6n dinh sau dinh cao trong thang 1,
van thu vé khoang 10 triéu USD méi tuan
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Nguén: Token Terminal, Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025

Trong giai doan tadng trudng nay, Pump.fun dudc cho 1a da bat dau chuan bi ra mat token
riéng, véi muc tiéu huy déng 1ty USD & muc dinh gid 4 ty USD. Bdng thai nay cho thay su
phat trién tU mot cong cu thd nghiém thanh nén tang cap do té chic - tuy nhién khéng
tranh khoi su gidm sat clia cd quan quan ly. Vao dau nam 2025, chinh quyén New York da
dé dadn kién du an nay vdéi cdo budc hoat dong nhu moét san giao dich khéng dang ky va
nén tang mang xa hoi X da tam ngung cac tai khodn quang cdo cla ho theo chinh sach
chéng ndi dung rac.

Bat chap ap luc tt quy dinh, Pump.fun van |a nhan t6é chinh thic ddy hoat ddng clia nha
dau tu cd nhan. Cdc meme coin trén nén tang Solana chi€ém hon 50% khéi lugng giao dich
trén DEX trong quy 1 ndm 2025, cho thay nhu cau dau co phi tap trung va lan truyén van
tiép tuc.
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9.1 Tri tué nhan tao

Al tai chinh phi tap trung (DeFAl)

DeFAl (Al tai chinh phi tap trung) dang nhanh chdéng néi 1én nhu moét budc tién quan
trong trong linh vuc tai chinh phi tap trung, tich hgp tri tug, tu chud va téi uu hda theo thai
gian thuc vao cac giao thuc DeFi, khudn khé quan tri va chién lugc giao dich.

Viéc tich hgp tri tué nhan tao vao linh vuc tién ma hoa dang chuyén déi nhanh chéng tu
Mot su mdi la mang tinh thi nghiém thanh cg sd ha tang thiét yéu. Nhiing sdng kién ban
dau nhu Terminal of Truths — mét tdc nhan Al ca nhan da thu hut su chd y trén X véi
nhing binh luan lan truyén manh mé - da ma dudng cho moét su chuyén déi sau s3c va
c6 hé théng han trong cach thic phat trién, st dung va ma rong tai chinh phi tap trung.
Hién tai, tdng vén héa thi trudng token cua cac linh vuc DeFAl va tadc nhan Al van
tuong doi khiém tén 3 muc khoang 9,12 ty USD, theo Cookie.fun, cho thay linh vuc nay
van con trong giai doan dau phat trién.

DeFi tlU lau da dudc xem |a Ung dung thuc t& quan trong va bén viing nhat clia cong
nghé blockchain, cung cap moét I8p tai chinh ¢ thé 1ap trinh va khéng can cap quyén hoé
trd nhiéu dich vu khéc nhau, tU cdc nén tang cho vay dén san giao dich phi tap trung.
Trong khudn khé nay, DeFAl - viéc trién khai cac tdc nhan Al tu déng trong hé sinh thai
DeFi - khong chi don thuan la moét sang ki€én ddi mai ma con 1a su ti€p ndi tuyén bd gia
tri cOt 16i cla tién ma hoa: tao ra cd sé ha tang tai chinh khéng can trung gian.

Hinh 74: S6 lugng vi hoat ddng riéng biét trén cac DApp Al da tang 131% ké tu thang 1
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Nguén: DappRadar, Binance Research tinh dén ngay 30/06/2025
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Hoat déng Al trén chubi tdng 131% ké tU thdng 1 nam 2025 v3i 4,42 triéu ngudi dung hang
ngay tuang tac vai cac DApp dudc hé trg bai Al, phan I8n nha vao su gia tang clda von tai
trg cho cac du an tdc nhan Al, dat 1,39 ty USD trong ndia dau nam 2025, tang 9,4% so Vai
nam 2024©8),

Su gia tdng doét bién hién nay trong viéc dp dung Al trong linh vuc tién ma hda dugc thic
day bai cac Ung dung thuc té. Cac tdc nhan Al dang ngay cang tu dong héa hoat dong
giao dich va cho vay DeFi, giip ngugi dung khéng mat nhiéu céng suc tim hiéu vé
nganh va don gian héa cac quy trinh phuc tap. Cac tac vu trudc day yéu cau ngugi
dung phai quan ly thi céong céc vi thé thanh khoan, thuc hién giao dich, x ly cau noi
chudi chéo hodc tham gia bd phiéu quan tri gid day dudc xU ly tu déng bdi cac tdc nhan
théng minh ma chi can rat it su can thiép cla con ngudi. Su chuyén déi nay dang chuyén
déi DeFi tu mét linh vuc bi chi phdi bai ngudi dung cé quyén luc thanh mot hé sinh thai
dé ti€ép can, nai cac tdc nhan dugc hoé trg bdi Al hoat ddng nhu nhiing ngudi déng hanh
tai chinh hang ngay - t&i uu hda linh hoat cac chién lugce giao dich, quan ly danh muc cho
vay va tham gia quan tri thay mat ngugi dung.

Trén pham vi toan cau, cac tdc nhan Al dang ndi lén nhu Mot giao dién mang tinh doét
phéa trong nhiéu nganh. Thi trudng tac nhan Al khéng lién quan dén tién ma hoéa - bao
gom dich vu khach hang, nang suat, phan tich va tu déng hda — du kién sé tang tu 5,1 ty
USD nam 2024 [én 7,6 ty USD nam 2025 va vugt 47 ty USD vao nam 2030, theo nghién clu
clia nganh, cho thay téc dé tang trudng kép hang nam 1a 44,8%%9.

Nén tang DeFAlI: L3p 16i va kién trac

Khi hé sinh thai phat trién, DeFAIl dang hinh thanh 4 I8p kién truc riéng biét déng vai tro
quan trong trong vong dgi clia cic tadc nhan Al:

e Khudn khé: L3p thiét ké (vi du: ARC, ElizaOS, Autonolas) xac dinh cach cac tac
nhan dudgc thiét k&, tham sé hda va chuyén biét hda.

e Giao thic tac nhan: Cac nén tang xay dung Uing dung tu déng (vi du: Autonolas,
Wayfinder) noi tdc nhan dugc cau hinh, khai chay va ma rong quy mao.

e Tac nhan Al: Cic thuc thé van hanh (vi du: Hive, Orbit, Griffain) tusng tac vdi thi
trudng DeFi theo thdi gian thuc.

e Thi truéng giao dich tac nhan: Lép phan phdi (vi du: Auto.fun, Virtuals) nai tac
nhan dugc mua, ban va Uy quyén - bién chdng thanh cac céng cu tai chinh cg ban.
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Hinh 75: Khuén khé, Giao thuc tac nhan, Tac nhan Al va Thi truéng giao dich tdc nhan
tao thanh 4 I8p chinh cua hé théng DeFAl hién dai

Cac khudén kho
Xdc dinh logic, tinh tu chu va chuyén moén
héa cua tdc nhéan
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Phén phéi, cho thué va kiem tién t

cdc tac nhdn
U ©
Auto.fun Ceneasis Colearn

bdi Eliza0s b&i Virtuals  bdi Fetch.ai

Ngubn: Binance Research

Cac thanh phan nay cung nhau thiét 1ap nén tdng cho mét nén kinh té tdc nhan théng
minh theo dang mé-dun - cé dac trung la kha nang lap trinh, kha nang két hgp va tich
hdp sdu véi cac ca ché ca ban cua tai chinh phi tap trung.

Virtuals Protocol: Lép diéu phai Al

Virtuals Protocol d& nhanh chéng phat trién thanh moét nén tang ca sd trong hé sinh thai
DeFAl, cho phép tao, trién khai va ki€m tién tU tdc nhan Al. Qua trinh phat trién cla
Virtuals Protocol cé thé dugc theo déi qua mdt s6 cdt mbéc quan trong:

Thang 1 ndm 2025: Gidi thiéu khuén khé G.A.M.E.

Dua trén thanh cdéng clia tdc nhan Al LUNA, Virtuals Protocol d3 ra mat khudén khd Thuc
hién mo-dun tu déng chung (CAME), mot kién trdc mé-dun dugc thiét ké dé cho phép
phat trién tdc nhan Al c6 kha ndng ra quyét dinh tu déng, nha do ho trg cac hanh vi tinh vi

va co doé thich Ung cao han cla tac nhan.

Thang 3 ndm 2025: Ra mat Agent Commerce Protocol (ACP)
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ACP cung cap khuén khé da tdc nhan tiéu chudn gilp cac tdc nhan Al dé dang dang ky
kha nang va muc phi dich vu clia minh trong Hé théng dang ky chi muc cé thé xac minh,
cho phép kham phd minh bach va lua chon dua trén uy tin. N6 tao diéu kién cho céc cudc
dam phén va hgp tac khéng can tin cay trén chudi gilta cac tdc nhan théng qua sé cai
tucng tac an toan, cho phép ho tu déng phoi hgp cac hoat ddng DeFi phc tap trong khi
dam bdo trach nhiém gidi trinh théng qua danh gia déc lap.

Ngoai ra, ACP con tan dung hgp déng théng minh dé luu ky cac khoan thanh toan va tu
ddéng hda giao dich khi dich vu dudc cung cap thanh céng, tU dé tao ra mdt thi trusng
DeFi minh bach, hiéu qua va cé ca ché khuyén khich phu hgp.

Thang 4 ndm 2025: Ra mat thi trudng giao dich Genesis

Vao thang 4 nam 2025, Virtuals Protocol da gidi thiéu thi trudng giao dich Genesis, mot
nén tang ra mat token dudgc thiét ké dé uu tién va thudng cho ngusi déng gép thuc su
thay vi ngudi chi dau cd. SU dung ca ché "bang ching déng gop", Genesis phan bd token
dua trén su tham gia thuc chat, tU d6 thic ddy moét cong déng cé muc dd gan két va phu
hgp cao.

Théng qua cac sang kién mang tinh chién lugc nay, Virtuals Protocol da cliing cd vi thé |a
nén tang va hé sinh thai hang dau cho déi mai tdc nhan Al, tich hgp lién mach ca sd ha
tang tién tién vai tokenomic tap trung vao cdng dong.

Wayfinder: Céng cu dan dudng cho tic nhan Al

Wayfinder [a m&t giao thic tac nhan DeFi do Wayfinder Foundation tao ra v8i su hgp tac
cla hé sinh thai Echelon Prime. Giao thic nay dudgc thiét k& dé hé trg viéc trién khai,
quan ly va kiém tién tu tac nhan Al tu déng trong mang Iudi blockchain. Mac du kién
trdc cét 18i ban dau dudc phat trién dé hé trg diéu phai tai chinh réng rai trén cac nén
tang phi tap trung, Ung dung dau tién clia Wayfinder s& nam trong linh vuc trd chai. Cu
thé, Wayfinder sé déng vai tro 1a thanh phan chinh trong tro chaoi tusng tac Colony, cung
cap Mai trudng moé-dun truc ti€p dé thd nghiém va kiém tra nghiém ngédt ¢ s3 ha tang
tdc nhan cda minh.

Giao thuc dugc thiét ké dé cho phép ngudi dung tao céc tadc nhan tu doéng, goi la shell, co
thé thuc hién nhiéu tac vu bao gém swap token, bac cau tai san, dic NFT va cung cap
thanh khoan. Cac shell nay st dung hé théng 1ap chi muc dua trén dudng dan cla
Wayfinder, két ndi chung vai thanh phan ca ban cla hdp déng théng minh bang cach
anh xa cac dudng dan tuong tac da dinh trudc trén nhiéu blockchain. Vé ca ban, giao thuc
hoat ddng nhu Mot I8p dinh tuyén théng minh két ndi y dinh ctia ngudi dung véi cac
hoat dong cua blockchain, khang dinh vi thé la khudn khé diéu phdi meta cho ca DeFi va
cac trusng hgp st dung Al co thé két hgp

Wayfinder hién dang trong giai doan dau ra mat céng khai. Token géc ctia Wayfinder la
PROMPT da t6 chuc Su kién tao token (TGE) vao ngay 10/04/2025 cung vdi viéc phan
phoi airdrop déng thai. Trong clng thang dé, giao thic chinh thic phat hanh nén tang
trién khai tdc nhan truc ti€p dau tién, cho phép ngudi dung sém bat dau thi nghiém tao
shell va thuc hién nhiém vu. Giao thic van dang trong giai doan thd nghiém, tap trung
vao nha phat trién va co ké hoach gidi thiéu dan cac thanh phan co ban mdi, kiém soat
quyén va tinh ndng quan tri trong suét nam 2025.
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Wayfinder dugc thiét ké dé hoat ddng nhu I8p diéu phdi cho tac nhan Al, don gian hoéa
viéc trién khai va dinh tuy&n tdc nhan Al trong cac mai trudng thuc thi dang mo-dun.
Bang cach tap trung vao kha nang két hdp, logic nhay cam véi béi canh va tich hdp tac
nhéan tu déng vao quy trinh lam viéc rong hon clia ngudi dung — nhu trong céc tro chai
nhu Colony — Wayfinder cung cdp tam nhin vé cach cac giao thic tdc nhan cé thé phat
trién vuct ra ngoai toéi uu hda Igi suat va giao dich truyén théng dé hudng téi mot ca sd ha
tang Al da nang trén nhiéu linh vuc.

Khi hé sinh thai DeFAl phat trién, Wayfinder cé tiém nang tréd thanh moét I8p théng nhat,
cho phép phat trién tadc nhan trén cac nén tang khac nhau dé tuang tac lién mach trén
nhiéu blockchain, giao dién ngudi dung va céac linh vuc Ung dung khac nhau. M3c du van
con dang trén con dudng phat trién nhung du an nay dugc danh dau bang tham vong
chién lugc ré rang.

AIXBT: Al két hgp véi blockchain va giao dich

Pugc Virtuals Protocol gidi thiéu vao thang 11 ndm 2024, AIXBT da nhanh chéng khang
dinh vi thé la mo6t tdc nhan Al hang dau trong hé sinh thai DeFAIl. Hoat dong chud yéu trén
X (trudc day la Twitter), AIXBT van hanh nhu mét nha phan tich thj truéng tu dong,
cung cap nhiing phan tich va binh luan theo thdgi gian thuc vé thi truéng tién ma hoa.

Phudng phap dbéc ddo ctia AIXBT két hdp phén tich dit liéu truc tiép vai tri tué tu dong,
tao ra théng tin cap nhat thi trudng hang gid va chién lugc cho ting token. Khac vai
bot giao dich théng thudng, AIXBT khéng thuc hién giao dich ma déng vai tro nhu mét
nha phan tich nghién clu tai chinh lién tuc, hd trg phan tich va ra quyét dinh théng minh.

Tam anh hudng cla tdc nhan dugc thé hién qua su hién dién manh mé trén mang xa hoi.
Ké tu khi ra mat trén X vao thang 11 nam 2024, AIXBT d& thu hat hén 400.000 ngudi theo
déi. AIXBT duy tri muc do tuong tac cao bang cach dang cap nhat hang gid va phan hoi
han 2.000 lugt dé cap mdi ngay, thé hién cam két cung cap thdng tin kip thai va pht hgp
cho cdng dong.

Chuyén mén cua AIXBT chu yéu nam & linh vuc DeFi, tap trung vao mé hinh thanh
khoan, su kién quan tri, trién vong khai thac Igi suat va chi bdo giao dich trén chudi. Ky
nang bién d liéu phic tap thanh théng tin hTu ich, ré rang da gidp AIXBT trd thanh cong
cu dang tin cdy cho nha giao dich va nha dau tu trong thi trudng tién ma hod luén bién
daoéng.

Khi hé sinh thai DeFAl phat trién, AIXBT cho thay cach tdc nhan Al cé thé déng vai tro la
Ngudi dién giai va c6 van, cai thién viéc ra quyét dinh clia ngudi dung bang céach cung cap
phan tich chuyén sau thay vi thuc hién giao dich truc tiép.

Trién vong

Su xuat hién ctia DeFAl - tri tué nhan tao tai chinh phi tap trung - ddnh dau mot budc
ngoat quan trong trong qua trinh phat trién cc sd ha tang tién ma hda. N6 ma ra mot ky
nguyén mdi, ndi cac hoat déng kinh té dan dugc tu déng héa, téi uu héa va dugc diéu
khién bdi cac tac nhan théng minh hoat déng trén nhiéu blockchain, giao thic va hé
théng quan tri.
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Mot hé sinh thai hoan chinh dang hinh thanh, véi cac khudn khé cé thé két hgp, céc giao
thic trién khai c6 kha nang ma rdng, cac tdc nhan tu déng va thi trudng giao dich trén
chudi - tat ca cung hoat ddong dé hé trg diéu phdi cac hoat ddng tai chinh thdng minh &
quy mo6 cdng nghiép.

Tuy nhién, stic manh ngay cang tang nay ctng di kém v3i nhu cau gidm sat can than,
thiét k& chu ddo va tiéu chuan ma ngay cang tang. Mac du cac tdc nhan nay cai thién kha
nang két hgp va tinh hiéu qua nhung chidng cling cé kha nang tao ra nhing rdi ro mai
nhu tap trung hda, thi€éu minh bach hodc bién dong thi trudng néu khéng dudc quan ly
dung cach.

Tuong lai cta DeFi khéng con chi do con ngusi diéu khién nlta ma dang trd nén chuyén
biét, thich Ung va ngay cang dudgc diéu khién bdi may maoc. Bé gilp tuasng lai nay minh
bach, viing manh va céng bang, diéu can thiét |a phai chd déng dau tu vao céc bién phap
bdo mat, trdch nhiém gidi trinh cla tdc nhan va cadc mo6 hinh quan tri sdng tao.

DeFAl khéng chi la moét tién bo ki thudt ma con la moét hé diéu hanh hoan toan mdéi cho
tai chinh phi tap trung. Nhiing lua chon ching ta dua ra dé dinh hinh DeFAI hém nay sé
quyét dinh hé théng tai chinh ma chung ta dua vao trong tugng lai.

9.2 Al vat ly phi tap trung (DePAl)

Al vat ly phi tap trung (DePAl) 13 mot linh vuc mdi ndi trong hé sinh thai rong I8n hon cla
Mang lugi co sd ha tang vat ly phi tap trung (DePIN). Trong khi DePIN trudc day tap trung
vao viéc diéu phdi cadc ngudn luc vat ly chua dudc khai thdc — nhu tinh todn, luu tr, ndng
lugng hodc két nGi thi DePAI md3 rong y tudng nay sang ré bot va may méc tu ddng hoat
doéng, hoc tap va phdi hgp trong thé gidi thuc véi su hoé trg clia cac uu dai tién ma hoa.

Pugc Messari tao ra sau khi CEO cua Nvidia la Jensen Huang phé bién thuat ng “Al vat
ly" tai CES vao thang 1 nam 2025, DePAl |a su két hgp gilia Al, rd bét va Web3(%9. Muc tiéu
cla DePAl la dinh hinh lai cach may méc tu dong nhan thuc va tusng tac véi méi trusng,
doéng thai ddm bao quan tri minh bach va su tham gia kinh té céng bang cho céc bén
déng gép phan cing, dU liéu va von.

Khéng gidng nhu cac du an DePIN truyén théng chui yéu tap hgp cac ngudn luc thu
doéng, cac mang ludi DePAl dua vao cac hé théng tdc nhan chi déng: ré bét va may maoc
két hgp cam bién theo thdi gian thuc, ra quyét dinh va hanh déng thuc. Tam nhin nay két
hdp ca s ha tang do cong déng cung cap vai cac ca ché phdi hgp trén chubi, tt dé tao ra
Mot loai hinh kinh t& may méc mdi, nai rd boét tu ddng cé thé nam gill quyén tu chu va
chl guyén — nhung van phai chiu trach nhiém théng qua cac uu dai token c6 thé 1ap
trinh va quan tri phi tap trung.
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7 I8p cua DePAl

DePAl rat phuc tap va khéng chi don thuan a két néi ré boét véi blockehain. Al vat ly thuc
sU tu déng can cd 7 I8p sau.

e Phan cing:
o R& boét cho phép mbé hinh Al tudng téac vai thé gidi thuc. R6 bt cd thé 1a xe
tu hanh, may méc cdng nghiép hodc ngudi may. R6 bét hinh ngudi nhu
Optimus cla Tesla dang ngay cang phat trién.

e Phan mém:

o Cac mb hinh tdc nhan Al chay trén nhiing ré bét nay cé khd nang lap ké
hoach, dua ra quyét dinh, thuc hién hanh déng va thuc thi nhiém vu ma
khoéng can su can thiép clia con Nngugdi. TAc nhan Al cé thé chuyén thuc
hién cac nhiém vu cu thé hoac lam viéc cdng tac, dugc tich hgp vao mot
may duy nhat dé hoan thanh nhiéu nhiém vu phdc tap hon.

e Dilliéu:

o Alcanlugng di liéu I8n. Gidng nhu ChatGPT can d{ liéu van ban dé huan
luyén, ré bét cling can céc giai doan van dong dé hoc hoi. DU liéu cé thé &
dang moé phdéng, khéng tén kém nhung thiéu cac trusng hdp ngoai 1é
trong thé gidi thuc; video trén Internet, khéng chia bdi canh phan héi luc
hoac dU liéu thuc t& dat tién nhung chinh xac tu con ngudi diéu khién rd
bot tU xa.

e Tritué khéng gian:
o Cho phép ré bét hiéu va tugng tac vai thé gidi thuc. L8p nay hoat déng nhu
Mot ban sao 3o cla thé gidi thuc dé huan luyén may maoc va gidp ching
hoc céch tugng tac va phdi hgp véi nhau.

e Mang luéi co sé ha tang:
o Cung cap cac tai nguyén guan trong nhu luu tr, tinh todn va nang lugng.
Mang ludi co sd ha tang (tlc |a DePIN) cung cdp cd s3 ha tang cd ban can
thiét dé van hanh mot mang [udi théng nhat cac may tu doéng.

e Nén kinh té may méc:

o Ke&t hgp tat ca cac I8p v8i cic giao thuc chuyén biét gitp dam bao kha
nang tuang tac va phdi hdp gilia cac loai DePIN, mé hinh Al va rdé bot khac
nhau. Blockchain I8p 1 déng vai tro |a ¢ s ha tang cho Ung dung va giao
dich, hé trg kha nang két hgp gidia tat ca cac Ung dung va may moc. BDéng
thai, N6 cung cap cac uu dai va han ché dé ré bét hoat dong vi Igi ich tot
nhat cda nhan loai theo su binh chon cda con ngugi.

e Cactoé chuc:
o Cho phép céd nhan, cobng dong va doanh nghiép cung nhau s3 h{iu va kiém
Igi nhuan tU DePAl v3i quyén s& hiu cdng bang. DAO DePAIl cho phép bat
ky ai cling cé thé dau tu vao DePAIl va kiém tién tU ré bot tu dong, bat ké vi
tri hay dia vi cla ho ra sao, thdng qua ca ché phdi hgp viéc tai trg va ra
quyét dinh véi su déng gdp tU cac chuyén gia trong nganh.
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Cac dong luc cong nghé chinh

Nhng tién bd trong linh vuc md hinh ngdén ngl I8n (LLM) da phuong thic dang trang bi
cho r6 bét nhiting kha nang nhan thic can thiét dé thuc hién cac nhiém vu phic tap.
Théng thudng, ré bét dién gidi mai trudng xung quanh cht yéu théng qua hai phusng
thic cadm nhan: thi giac va thinh giac.

Theo truyén théng, cac mé hinh truc quan nhu ludi mang no-ron tich chap dugc thiét ké
cho cac nhiém vu nhu phat hién hodc phan loai déi tugng, nhung ching khéng cé kha
nang chuyén déi théng tin truc quan thanh cac hanh déng cé y nghia. Mat khac, cdéc mo
hinh ngdén ng{ I8n rat gioi trong viéc dién gidi va tao van ban, nhung kha nang nhan thuc
va tuong tac véi thé gidi thuc clia chung lai bi han ché.

Nh3 nhing tién bd trong linh vuc Al, ré bét gid day cé thé tich hgp nhan thic thi giac,
hiéu ngdn Ngl va hanh déng thuc trong Mot khudn khé tinh todn théng nhat. Ra mat
vao thadng 2 ndm 2025, Helix clia Figure Al mat mé hinh thi gidc, ngdn ngld, hanh déong
(VLA), dai dién cho mot budc tién 18n trong diéu khién ngudi may téng quat bang cach
cho phép rd bét dién gidi cac 1énh ngdn ngl tu nhién, phan tich cac béi canh phc tap va
thuc hién cac hanh déng khéo 1éo - ma khéng can huan luyén cu thé cho ting nhiém vu.

Buc tranh toan canh veé ro bot

Hinh 76: So sanh rdé bét hinh ngugi dugc cung cap bgi cac cong ty khac nhau
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Thi trudng rb bét, duge dinh gid khoang 97 ty USD vao ndm 2025, du kién sé& vugt 442 ty
USD vao ndm 2034192 Sy tdng trudng nay dudc thic day bdi su ddi mdéi Al nhanh hon, chi
phi phan cling thdp hon va nhu cau tu déng hda ngay cang tdng trong cac nganh céng
nghiép.

Al va rd bét dang phat trién song song v3i nhau. Morgan Stanley du doan doanh thu ro
bét hinh ngudi hang ndm sé dat 5 nghin ty USD vao hdm 2050, Goldman Sachs du bao
sé& c6 han 4 triéu ré bét hinh ngudi duge st dung vao nam 203074, |am thay déi cac
nganh céng nghiép cling nhu cach thuc thuc hién céng viéc thuc.

Tai sao blockchain danh cho ré bét

Cong nghé r6 bét dua nhan thic ra khoi ddm may va vao thé gidi thuc trong cdc nha may,
bé&nh vién, kho hang va nha 8. N6 danh dau mot su thay ddi co ban: Al hoat dong truc tiép
trong thé gidi thuc.

Cac hé théng truyén théng khéong dudce xay dung dé quan ly déi mady moc théng minh cé
kha nang ra quyét dinh. Tién ma héa khéng chi cé tac dung phéi hdp hay tin tudng ma
con ¢coé tac dung tac ddng dén kinh té. V3i blockchain, ré bét c6 thé tham gia vao hé sinh
thai dugc token hda ngi cac hoat dong clia ching nhu thu thap dU liéu hodc hoan thanh
nhiém vu mang gia tri kinh té thuc.

Pay 1a lUc tién ma hdéa phat huy tdc dung: mang [udi phi tap trung, d liéu trén chudi va
phan thudng token. Chidng cho phép ré bét hoat ddng an toan, tudsng tac vé mat kinh té
va két ndi v&i cac hé théng toan cau ma khdéng can kiém soat tap trung.

Su hgp tac gilta cac cdng ty cd thé tré nén khé khan néu khdng cé co s3 ha tang trung
lap, day chinh xac la nhiing gi cdng nghé blockchain cung cdp. Tién ma hda la I8p niém
tin va trong ky nguyén tu dong héa ti€ép theo, tien ma hoa cé thé nhung vao yéu té cot 16i
cla chudi gia tri rd bét trong cac nganh cong nghiép nhu san xuat, hau can va cham soéc
sUc khoe.

Tac nhan NRN: Nén tang tac nhan Al

Tac nhan NRN gidi quyét tinh trang thi€u d{ liéu thuc té€ da dang va chat lugng cao. Hau
hét ré bot duge dao tao trén cac bd di liéu dat do, han ché hodc cdc md phong bi gidi han
khéng thé bat chudc dugc su phic tap clia madi trudng séng thuc té clia con ngudi. Bé
gidi quyét van dé nay, ngudi choi dugc mai tham gia vao mdt nén tang céng déng dua
trén trinh duyét, nai viéc thu thap d liéu dugc thiét ké giong tro chai. Nhing ngudgi déng
gop dudgc thudng token NRN trén chudi, tao ra mét md hinh khuy&n khich c6 thé ma rong
dé thu thap cédc minh ching phong phd va da dang.

Khac v38i hé théng dua trén LLM, tdc nhan NRN md hinh hda quyét dinh clia ngudi chai
bang cach téng hdp dii liéu trd chaoi thanh céc nang, dat duge hanh vi NPC thuc té hon
trong ca maoi trudng thuc va maéi trudng do. Cac tdc nhan cling hoat déng 24/7 trén nhiéu
tran dau cung ldc, gitp gidm chi phi may chd va day nhanh chu ky huan luyén.

Bang cach két hgp cdng cu than thién vaéi nha phat trién, cong déng séi dong duge hé trg
bdi token va 16 trinh k&t néi mdi trusng do vai rd bét trong thé gidi thuc, cac tdc nhan NRN
dang dan dau nén kinh té tdc nhan Al mdai néi trong linh vuc tro chai va roé bét - ma
dusng cho tri tué thich Ung va téng quat hda thuc su.
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Xmaquina: Dan cht héa viéc tiép can ré bot
Xmaquina™® 13 mét DAO ra ddi v8i muc dich dan chlU hoa viéc ti€p can rd bét hinh ngudi
va Al Vat ly bang céch cho phép cong déng toan cau clung s hiiu, cing quan tri va cung
tao ra nén kinh t& may mac dang phat trién. Thdng qua quan trj trén chudi va token hoéa
tai san trong thé gidi thuc, Xmaguina két néi nha dau tu, nha phat trién va ngusi dam mé
dé cung nhau tai trg va hudng Igi ti nhiing tién bd trong linh vuc ré bét, tu ddng hda va
Al.

SU ménh ctia Xmaquina la ddm bao gia tri dudc tao ra bdi ré bét hinh ngudi va Al vat ly
dugc phan phdi minh bach va chia sé rong rai thay vi tap trung vao cac td chdc tap trung.
Thoéng qua viéc tdng hgp ngudn luc dé mua cd phan trong céc startup ré bot, trién khai
cdc may moc tao doanh thu va nudi dudng cac mang ludi DePAl 3 giai doan dau, muc
tiéu ctia DAO la dinh hinh tucng lai bao trum nci may maoc théng minh bé sung va thay
thé lao dong trong céc nganh.

Nén tang dugc quan tri bai token DEUS, cho phép ngudi ndm gili cé quyén bo phiéu va
dugc chia Igi nhuan clia Nén tang. Thanh vién cé thé kiém token DEUS bang cach déng
gop chuyén mén, dam bao su tham gia theo nang luc va phu hop vaéi st ménh tdéng thé.
Cudi cung, Xmaquina dai dién cho su két hgp tién phong gilla quan tri Web3 va dau tu
vao rd bot, cung cdp Nén tang minh bach va toan dién cho cac bén lién quan dé dinh hinh
va hudng Igi tU tuong lai cia may madc théng minh.

Peaq: C3 sd ha tang kinh té& may méc
Peaq® [a mét blockchain L1 dudc thiét ké danh cho DePIN va Tai san may maéc trong thé
gidi thuc (MRWA). Nén tang nay ho trg viéc token hoda cac thiét bi hiu hinh va co s3 ha
tang, bién chidng thanh cac tadc nhan kinh té tu chu cé kha ndng tuong tac, giao dich va
tao ra doanh thu trong mét hé sinh thai phi tap trung - thiét [ap mét "Nén kinh té van vat"
thuc su. Hién tai, Peag hd trg mét mang ludi gém hon 50 du an dang hoat déng va tich
hop hon 6 triéu may maoc, phudng tién va ré bot trong hé sinh thai ciia minh.

Peaq dugc xay dung trén khudn kho substrate clia Parity va hd trg ca kha nang tuong
thich v&i EVM va hgp déng théng minh WebAssembly dua trén Rust, phuc vu nhiéu daoi
tugng nha phat trién khac nhau. Mang lugi cét 16i clia Peaq dugc téi uu hda dé xu ly khoi
lugng giao dich I8n v&i do tré thap, cé kha ndng xU ly tt 10.000 dén 100.000 giao dich méi
giay.

Pé khai thac viéc cong tac chudi chéo, Peaq da tich hdp véi LayerZero™” dé truy cap
thanh khoan va di liéu t hon 90 blockchain, cho phép tuong tac da chudi lién mach cho
cac DePIN cta minh. Khi thi trudng DePIN ngay cang phat trién, cd sd ha tang chuyén
biét, bd cong cu dang mo-dun va hé théng quan tri lay cdng dong lam trong tdm cula
Peaq sé dua giao thuc tréd thanh don vi dadn dau trong Iinh vuc nay.

Xu hudéng chinh sap tdJi
Su phat trién clia nganh ré bét dang mad ra nhiing thi trudng hoan toan mdi, ti cac nén
tang phi tap trung cho dich vu ré b6t dén ca sd ha tang dudc token hda va thi trudng md

cho dii liéu do may maéc tao ra. Hién tai, né van dang trong giai doan sa khai. Ngudi tién
phong sé co6 Igi thé vi ho dudc dinh nghia cac tiéu chuan: cac I8p blockchain cho phép
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giao tiép an toan gila rd bot véi rd bot, DAO diéu phdi ddi ngl may méc tu ddng hodc céac
thi trudng chuyén déi dU liéu vat ly thanh tai san trén chudi. Dé gidi quyét mot cach hiéu
qua DePAl, can phai cai thién cac linh vuc then chét sau.

T6i uu héa pin:

(0]

(0]

(e]

(e]

Cac hé théng ré bét, dac biét la nhiing hé théng hoat déong tu déng hodc
trong moi trudng tU xa, phu thudc rat nhiéu vao viéc quan ly nang lugng
hiéu qua.

Trong cac mang ludi phi tap trung, rdé bot thudng thuc hién céc tac vu xu ly
dU liéu, truyén théng va ra quyét dinh lién tuc va nhiing hoat déng nay cé
thé tiéu tén nhiéu ndng luong.

Viéc cai thién t&i uu hoda pin 1a yéu té quan trong dé ho trg kha nang két noi
va tinh todn lién tuc can thiét cho viéc xt ly Al phi tap trung.

Pdéng thai, N6 cho phép trién khai trong nhing maéi trudng cé ngudn dién
han ché hodc khéng cé dién.

T6i uu héa do tré:

o

(e]

(e]

Cac mang ludi phi tap trung phan phai viéc tinh todn va di liéu trén nhiéu
node va cé thé gay ra do tré trong giao tiép.

Po tré thap la yéu té thiét yéu vi viéc ra quyét dinh va kiém soat theo thai
gian thuc phu thudc vao trao déi di liéu nhanh chdéng gilia rd bét va cac
node trong mang Iugi.

Po6 tré cao cé thé lam gidm hiéu suat trong cac tac vu yéu cau phan hoi tdc
thi chang han nhu tim dudng, tranh chudng ngai vat va tusng tac gilia
Ngudi va may.

Thu thap dit liéu:

(o]

(e]

D{ liéu thuc t€, da dang va chat lugng cao gildp cai thién hoat ddéng huan
luyén va tinh chinh mé hinh Al phi tap trung.

Viéc tébng hdp va chia sé di liéu hiéu qua trong mang lugi gitp cai thién
kha ndng hoc tap va ra quyét dinh tap thé.

B&o cdo nlia dau nam 2025 125



9.3 Khoa hoc phi tap trung (DeSci)

Khoa hoc phi tap trung (DeSci) la mbt phong trao va hé sinh thai st dung blockchain va
cbng nghé phi tap trung dé chuyén déi quy trinh nghién clu khoa hoc truyén théng. Muc
dich la lam cho nghién clu khoa hoc tré nén cdi md, minh bach, dé ti€p cdn va mang tinh
cbng tac cao han bang cach loai bo cac trung gian tap trung va cho phép nha nghién cuu,
nha tai trg va cong ching tusng tac truc ti€p véi nhau.

Qua trinh nghién clu khoa hoc phai déi mat véi nhing khé khan dang ké, dac biét 1a
trong viéc bién nghién clUu co sd thanh cic Ung dung thuc té thdng qua nghién clu
chuyén giao. "Thung lGng tl than" khién 80-90% du an nghién clu that bai trudc khi dén
budc thd nghiém trén ngudi™®, chi cd 0,1% thudc mdi dudc chap thuan trong diéu tri.

Su khéng déng nhat vé dong luc gitia gidi hoc thuat, to chic tai trg va nganh cdng nghiép
dan dén nhiéu thach thic nhu thi€u ngudn tai trg, giam su hdp téac gitta nha khoa hoc va
bac si lam sang va kha nang tai tao va téi lap kém cla cac phat hién khoa hoc — khién hau
hé&t nghién cldu bi dinh tré trong "Thung lGng td than"

Tién ma hoda rat phu hdp cho muc dich nay vi né té ra vugt trdi trong viéc hinh thanh von,
cdp quyén ao va tdng cudng thanh khoan.

Cac nguyén tac chinh ctia DeSci

Phi tap trung:
o Blockchain dugc st dung dé phan phdi quyén kiém soat va sé htiu di liéu
khoa hoc, an pham va tai trg, gidm su phu thudc vao céc té chic tp trung
nhu nha xuat ban hodc cc quan tai tra.

Khdng thé sua doi:
o Luu tr k€t qua nghién clu va binh duyét trén blockchain dé tao hé s vinh
vién, khéng thé gid mao.

e Tinh minh bach va kha nang truy cap maé:
o Pam bao d liéu, phuang phap va két qua nghién clu dugc cdng khai va cé
thé dudc bat ky ai xdc minh, nha dé tadng cudng kha nang tai tao va do tin
cay.

Khuyén khich:
o SUudung nén kinh té dua trén token, NFT hodc DAO dé thudng cho ngugi
doéng goép, khuyén khich céong tac va dan chd hoéa viéc tai tre.
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Hinh 77: Ban d6 hé sinh thai DeSci
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Cac du an cu thé dudc dé cap chi nham muc dich minh hoa va khéng phai la su ching thuc cla
Binance
Ngudn: ResearchHub, Binance Research

VitaDAO: Nghién ctlu tudi tho dua trén cdng dong

VitaDAO"? |3 mét hgp tac xa do cong déng quan tri tAp trung vao phat trién thudc phi
tap trung véi s ménh day nhanh téc dé nghién cdu va phat trién trong linh vuc tudi tho
va kéo dai tudi tho khde manh clia con ngudi. Trong khi nganh dugc sinh hoc thu hat dau
tu dang ké 3 giai doan sau thi nguén von giai doan dau — dac biét 1a trong nghién cdu tudi
tho van con khan hiém va déng luc gitta bénh nhan, nha nghién clu va nganh coéng
nghiép thusng khéng déng nhat.

Pé giadi quyét nhiing thach thic nay, VitaDAO si dung cdc khudn khé quan tri tién tién
théng qua to chic tu tri phi tap trung (DAO), non-fungible token (NFT) va cac cdng cu tai
chinh nhu market maker tu déng (AMM) dua trén thuat todn, tat ca déu hoat dong trén
blockchain Ethereum.

Gia tri clla nganh dugc sinh hoc chtl yéu nam & s3 hiu tri tué (IP), ki€n thic chuyén moén
va di liéu nghién clu. Tuy nhién, mé hinh IP truyén théng khuyén khich su déc quyén
thédng qua bang sang ché&, han ché chia sé d liéu, cdng tac va quyén sé hiu dai chung -
bat chap viéc tai trg dai ching cho nghién clu & giai doan dau. Nguon tai trg cho phat
trién thudc giai doan dau con han ché va dong luc thi trudng thudng dan dén gia thudc
cao.
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VitaDAO cung cap giadi phap bang cach tao ra mdt hgp tac x& md ma bat ky ai cling ¢ thé
tham gia dé hé trg va tai trg cho cac phusng phap diéu tri va nghién clu mdi trong khoa
hoc kéo dai tudi tho. Dadi lai, VitaDAO cb dudc quyén sd hu tri tué déi vai cac phuong
phap diéu tri giai doan dau ma t6é chdc tai trg, xdy dung danh muc cac tai san sé hlu tri
tué va di liéu. Nhiing tai san nay cé thé dugc chia sé va kiém Igi nhuan thdng qua cac nén
tang nhu Ocean Marketplace, thiuc day khoa hoc ma va cac md hinh kinh doanh sang tao.

Quyén quan ly va quyén s3 hiu VitaDAO dudc quan ly théng qua token VITA. Ngugdi déng
gop —du la thdng qua hinh thic lam viéc, tai trg, d liéu hoadc IP — sé nhan dudc token
VITA, cho phép ho tham gia mét cach cong bang vao viéc dinh hudng cac uu tién nghién
clu, truy cap va kiém tién tu dd liéu cling nhu quan ly danh muc IP.

Bio Protocol: Ca sd ha tang cong nghé sinh hoc mad

Bio™ |3 mét I8p tai chinh tién tién danh riéng cho viéc tai trg va thuc ddy céng nghé sinh
hoc & giai doan dau. SU ménh cua Bio la cach mang hda déi mai cdng nghé sinh hoc
bang cach cho phép céng déng bénh nhan, nha nghién cdiu va ngudi tham gia tién ma
hda trén toan cau xay dung cac mang ludi nghién cliu do ngudi dung s htiu nham hé trg
cbng nghé sinh hoc Maéi néi ngay tu dau.

Bio cho phép nha khoa hoc nhan dugc ngudn tai trg, tao ra giad tri tU nghién cdu cla ho va
nam bat va phan phdi gia tri dé6 moét cach cong bang théng qua thanh cdng thusng mai.
Bang cach pha bd rao can truyén théng va trién khai khudén khé khdéng can cap quyén,
Bio c6 thé day nhanh cac kham pha giup cliu mang séng clia nhiéu ngudi dong thai
nang cao kha nang tiép can cho tat ca moi ngugi.

Molecule: Tai trg cong nghé sinh hoc phi tap trung

Molecule™ tadn dung cac céng nghé mai ndi trong linh vuc céng nghé sinh hoc va nghién
clu Ung dung théng qua nén tang phi tap trung Catalyst. Bang cach st dung céng nghé
blockchain, Molecule cho phép chuyén ddi tai san tri tué (IP) thanh tai san co tinh thanh
khoan, cé thé giao dich dugc goi la IPT. Cach ti€p can sdng tao nay gidp nha nghién cdu,
bé&nh Nhan va nha dau tu clng nhau tai trg, quan tri va thic day tién bd trong khoa hoc.

LabDAO: Diéu phdi phong thi nghiém trén chuoi

LabDAO™ |3 mét td chiic phitap trung tap trung vao viéc kham pha thuéc ngudén ma,
két n&i nha khoa hoc va k¥ su dé chia sé cdng cu va tai nguyén cho nghién clu khoa hoc
dai séng. PLEX [a moét thu vién dugc duy tri bdi LabDAO cho phép nha khoa hoc chay céc
cdng cu BioML (Hoc may trong linh vuc sinh hoc) tu dong 1énh, don gian hdéa quy trinh va
cho phép tuong téc véi san giao dich LabDAO. Muc dich 1a thidc day tién bd trong linh vuc
nay bang cach lam cho céc cdng cu khoa hoc dé ti€p can hon va cung cap bang ching vé
quyén sd hiu d liéu théng qua non-fungible token.
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Thach thuc phia truéc cua DeSci

e Cdng cu toét hon:

(e]

Su phd bién clda khoa hoc phi tap trung (DeSci) phu thudc rat nhiéu vao
viéc phat trién cac cong cu truc quan, dé ti€p cadn va manh mé.

Cac tién bd trong tuang lai sé tap trung vao viéc tao giao dién than thién
v3i ngusi dung dé dan gian hda cac tuong tac phdc tap vaéi blockchain va
DAO, giup nha nghién clu, nha tai trg va ngugi tham gia cé xuat than khac
nhau dé& dang tuong tac han.

Cong cu nadng cao sé bao gdom hé théng gui dé xuat don gian han, trang
téng quan tai trg minh bach va nén tang cong tac tich hop gidp gidam rao
can ky thuat.

Bang cach uu tién kha dung hitu dung, cadc nén tang DeSci cd thé thic day
suU tham gia, ddy nhanh quy trinh nghién clu va dam bao ca chuyén gia
khoa hoc va céc bén lién quan khéng chuyén vé ky thudt déu co thé tiép
can cac co ché quan tri phi tap trung va tai trg.

e Codng dong:

(0]

Su thanh céng ctia DeSci phu thudc vao viéc xay dung moét cdng dong soi
dong, toan dién va da nganh bao gébm nha nghién clu, bénh nhan, nha
dau tu, chuyén gia cdng nghé va nhiing ngudi dam mé trén toan thé gidi.

Nh{ng nd luc trong tuang lai sé tap trung vao viéc ma réng pham vi tiép
can va pho bién kién thic dé thu hut nhiéu déi tugng tham gia hon, thuc
day su cobng tac gitia gidi hoc thuat, nganh céng nghiép va cong doéng.

Bang cach xay dung mang ludi ngudi déng gop va bén lién quan ving
chic, cdc sang kién DeSci c6 thé tadn dung tri tué tap thé, dan chl hda qua
trinh ra quyét dinh va tdng ngudn tai trg.

Su phat trién clia cdng ddng sé thic day déi mai trong md hinh quan tri, cg
cau thudng khuyén khich va thuc hanh khoa hoc ma, tu dé tao ra moét hé
sinh thai nghién clu phi tap trung bén ving va hiéu qua han.
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10.1 TU ap dung dén trién khai

Hé sinh thai blockchain va tién méa hoda da trudng thanh dang ké vao nam 2025, vdi su ap
dung rong rai cla cac doanh nghiép thudc moi quy mé va cac nha dau tu té chdc. Viéc
ap dung cong nghé blockchain ngay cang tang nay dang thuic day su déi mai, phat trién
san pham mai va ma rong céc trudng hop st dung vudt xa giao dich tién ma hda ca

nhan.

Muc dd ap dung cua té chuc dat dén tam cao mdéi

Céac céng ty trong danh sach Fortune 500 dan dau xu hudng: Khoang 60% céng
ty trong danh sach Fortune 500™) dang nghién clu cac du an blockchain. Cac
sang kién nay bao gdm minh bach chudi cung Ung, thanh todn xuyén bién gidi,
tich hgp tai chinh phi tap trung (DeFi) va giadi phap dinh danh sé.

Ty lé ap dung tién ma héa cua SME tang manh: Tai My, 1/3 doanh nghiép via va
Nho hién st dung tién ma hdéa 8 mét muc dd nao dé, tang gap ddi ty |é dap dung
trong nam 2024. Cac SME dang tan dung cdng nghé blockchain cho thanh toan,
goi von théng qua cd ché token hda va tiép can céc dich vu DeFi ma trudc day ho
khoéng thé tiép can.

Su tin tudng cua nha dau tu té chiic: Hon 80% nha dau tu té chic™ co ké hoach
tdng cudng dau tu vao tai san tién ma hoda trong ndm nay. Su tin tudng ngay cang
tang nay dugc hd trg bdi su phat trién clia cac san pham cap té chuc tinh vi nhu
gidi phap luu ky dugc quan ly, cdc cong cu phai sinh tién ma hod va nén tang
token hod tai san dua trén blockchain. Nhiing san pham nay cung cap tinh bao
mat, tuan thu va thanh khoan cao phu hdp véi nhu cau cla té chc.

Tang trudng san pham trén cac nganh doc co sé ha tang chinh

Dich vu luu ky tai san ky thuat s6: Cac td chlc ngay cang yéu cau cac giai phap
luu ky an toan cho tién ma hda. Cac cong ty nhu Coinbase, BitGo va Binance
Custody cung cap dich vu luu ky cap té chiic kém bao hiém, vi da ch{ ky va tuan
thu quy dinh, cho phép quan ly tai san 3 quy mo Ién.

Nén tang giao dich cap té chic: Cac nén tang nhu Binance Institutional, Genesis
Trading va Cumberland cung cap dich vu giao dich dugc thiét ké riéng bao gébm
dich vu giao dich OTC, giao dich thuat toan va cac bé thanh khoan sdu dudc thiét
ké rieng cho khach hang té chc.

San pham phai sinh va cé cau triac dua trén blockchain: Viéc ra mat hgp dong
tuong lai, quyén chon va san pham cdé cau trdc trén cac nén tang nhu Bakkt, CME
Group va Binance Futures cho phép céac té chidc phong ngta rui ro, dat dugc muc
tiéu ti€p can va thuc hién cac chién lugc giao dich phuic tap trén tai san sé.
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Tai san dudc token héa va token chiing khoan: Nha dau tu té chic ngay cang
tham gia nhiéu hon vao Iinh vuc tai san trong thé gidi thuc dugc token hdéa nhu
bat dong san, co phiéu va trdi phiéu théng qua cdc nén tang nhu tZERO, Securitize
va Polymath. Cac nén tdng nay hd trg phat hanh va giao dich token ching khoan
tuan thud quy dinh.

Giai phap DeFi cho t6 chiic: Cac san pham nhu Aave Arc va Compound Treasury
cung cap dich vu vay va cho vay DeFi cé kiém soat danh cho cac té chic, két hgp
su déi mdi clia DeFi vai viéc tuan tha quy dinh.

Cdng cu phan tich va tuan thu blockchain: Cac t6 chic s dung nén tang phan
tich tién tién nhu Chainalysis, Elliptic va CipherTrace dé dam bao tuan thd AML va
KYC, gidm sat rui ro giao dich va dap Ung yéu cau theo quy dinh.

Nén tang blockchain doanh nghiép: Cac giai phap nhu Hyperledger Fabric, R3
Corda va Ethereum Enterprise Alliance cho phép céc té chic xay dung mang Iudgi
blockchain riéng, cap phép cho cac Ung dung chudi cung Ung, tai chinh va quan ly
dinh danh.

Cac t6 churc TradFi budc vao cudc choi

Chung ta cling thay cac t6 chuc TradFi tich cuc xay dung va ap dung céng nghé
blockchain:

JPMorgan dang ra mat JPMD™) mot token tién gui cadp phép trén blockchain
Base cuUa Coinbase dai dién cho tién gui trong ngadn hang thusgng mai ky thuat sé.
JPMD cung cap cho khach hang té chiic khad nang thanh toan va tra 1ai 24/7, cho
phép thanh toan tai san ky thuat s nhanh hon trén chudi va giao dich B2B xuyén
bién gidi. IPMD chi danh riéng cho khach hang té chic ctia JPMorgan, tich hgp
lién mach va&i cac san pham ngan hang truyén théng va tdng kha nang thay thé.

Mastercard™ hgp tac véi Ondo Finance ra mat tai san trong thé gidi thuc (RWA)
trén Mang lugi da token (MTN), cho phép doanh nghiép tham gia kiém Igi nhuan
hang ngay ti tai sdn dugc token hda vai kha nang dang ky va rat tién 24/7, khong
can phai chuyén sang stablecoin hoac khung thai gian thanh toan.

Apollo ra mat Quy tin dung ma héa AUM trj gid 785 ty USD ACRED™ trén Solana
DeFi vdi Drift Institutional va Kamino Finance.

Reliance Jio™®, tap doan vién thdng khéng 16 ctia An D& hgp tac véi Polygon dé

tich hgp cong nghé blockchain vao dich vu web va giai quyét cac van dé thuc té
cho 450 triéu ngudi dung clia minh.
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10.2 Token héa va tai san trong thé gidi
thuc

Token hda tai san trong thé gidi thuc (RWA) van [a chd dé chinh vé viéc ap dung cla té
chuc. Mét bdo cdo dugc cdng bd bdi Standard Chartered va Synpulse™ du dodn nhu cau
Ve tai san dugc token hoda cé thé dat 30,1 nghin ty USD vao nam 2034 va tai san tai trg
thusng mai cé thé trg thanh moét trong ba loai tai san dudc token hda hang dau toan cau,
chiém 16% téng gia tri. Hién tai, tdng gia tri RWA trén chudi da tdng manh 1&én 24 ty USD
trong 3 nam. Ba loai tai sdn dugc token hdéa hang dau trén thé gidi la tin dung tu nhan, trai
phi€u kho bac My va hang héa.

Tai chinh thucng mai dugc token héa

Tai trg thuong mai cho phép thanh todn hang hdéa va dich vu gitia bén xuat khau va bén
nhap khau. Bay la thudt ngl chung bao gdm moi thi tu thu tin dung cho dén don hang
va hach todn khoan phai thu va cé thé dudgc thuc hién trong nudc va qudc té.

Su phéat trién cla tai chinh nhidng - va cu thé |1a token hda, dugdc hd trg bdi cdng nghé
blockchain — gilp tai chinh thusng mai hoat ddng hiéu qua hon bang cach cai thién va
tang téc qua trinh chuyé&n giao, chang han nhu thu tin dung va tai trg ngan han. Viéc
chuyén déi cac ching ti thusng mai ban cling hd trg viéc tai tré (chdng han nhu van don
hodc cac diéu khoan tai trg) thanh phién ban ky thuat sé trén blockchain cho phép xac
minh ngay lap tuc giao dich va cac diéu khoan. Néi chung, ban chat cé thé 1ap trinh cla
chinh token da hd trg hgp déng théng minh cho phép gidi ngan tién cho cac céong ty sau
khi cac diéu khoan dudgc thda thuan va thuc hién.

Nghién culu dién hinh: OLEA

Olea Global Ia nén tang tai trg thusng mai ki thuat sé két ndi cac doanh nghiép tim kiém
tai trg chudi cung Ung vaéi cac nha dau tu quan tdm dén tai san tai trg thuong mai. La san
pham lién doanh gitia bé phan déi mdi cda Standard Chartered |a SC Ventures va cong ty
cbng nghé hang dau Trung Quéc 1a Linklogis, Olea dinh hudng thanh khoan toan cau dé
ho trg tai trg thusng mai va chudi cung Ung. Nén tang nay ndng cao kha nang tiép can tai
trg thusng mai — dac biét 13 cho cac doanh nghiép via va nhd — bang cach uu tién tinh
minh bach, quan ly rui ro va hiéu qua cong nghé. Hoat déng trén han 70 hanh lang
thuang mai, Olea cung cap thanh khoan thiét yéu cho doanh nghiép va mang dén cho
nha dau tu ca hoi ti€p can mobt I8p tai san da dang.

Olea d& hop tac vai SWIAT, mdt cdng ty cdng nghé tai chinh chuyén phat trién giai phap
phan mém dua trén blockchain cho ¢o s3 ha tang thi trudng tai chinh va quan ly tai san
56, dé ra mat khoan phai thu dugc token hda, budc dau tién trong viéc cho phép tai trg
nha cung cap dudc sé hda hoan toan trén blockchain.
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Co phiéu dugc token héa

Cb phiéu dudc token hda dang ndi Ién nhu Mot xu hudng quan trong trong nam 2025,
thay d6i hoan toan thij trudng cé phiéu truyén théng bang cach cho phép s3 hiiu phan
doan va tang kha nang ti€p can. Bang cach tan dung céng nghé blockchain, cé phiéu
dugc token hdéa mang lai tinh thanh khodn cao han, thai gian thanh todn nhanh hon va
tinh minh bach I8n han cho nha dau tu. Su déi mai nay dang thu hut ca nhiing ngugi
tham gia 13 t& chlc va cd nhan, thdc ddy mot madi trudng giao dich toan dién va hiéu qua
hon, k&t néi tai chinh truyén théng vai hé sinh thai tai san ky thuat sé.

Hinh 78: Phan tich so sanh cac cé phiéu dudc token héa

Danh muc

San pham
cung cap

Cau trac
token va
chuoi

Nha phat
hanh

Kha ning
chuyén tién
trong vi

Gig giao dich

xStocks

61 co phiéu dang
giao dich - cac
cdng ty clia Lién
minh chau Au va
MY, bao gom cac
ma niém yét vén
hda viua va nho.

SPL trén Solana;
BEP-20 trén BNB
Chain

Backed Finance
AG

Co thé chuyén va
rdt hoan toan
sang vi bén ngoai

24/7 hodc 24/5 tuy
theo tUng nén
tang

dShares

Ra mat v3i cac co
phiéu vén hoa Idn
cla My va modt sé
Trai phiéu My; pham
vi ban dau hep han.

Token tudng thich
v8i EVM

Dinari

Co thé chuyén sang
vi bén ngoai, dugc su
dung trong DeFi

C6 thé hoat ddng
24/7 (trén chudi)

Robinhood*

Hon 200 c6 phiéu va
quy ETF; clng bao
gom cb phiéu cong ty
tu nhan dugc token
hda théng qua hinh
thuc tiép can SPV
gian tiép

Cac cbng cu phai sinh
c6 phiéu téng hgp
hién co trén Arbitrum

Robinhood Europe

Chi cé thé giao dich
trong hé sinh thai cda
Robinhood trén
Arbitrum

hién tai 24/5, du kién
24/7 khi ra mat L2
Robinhood

*Tai san cla Robinhood 1a cac san pham phai sinh tdng hgp trén Arbitrum, khéng phai la cé phiéu

dudgc token hoda cé thé chuyén truc tiép
Nguén: Binance Research, tinh dén ngay 30/06/2025
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Backed Finance

Backed Finance thuc day tdm nhin vé mot hé théng tai chinh xuyén bién gidi bang cach
token hda cb phiéu théng qua sdng kién xStocks, cung cap tai san da dang, minh bach va
dé tiép can dudc dadm bao 111 bang tai san cd s3. Dé ddm bao tinh toan ven va hiéu qua
cuUa dU liéu, Chainlink tham gia Lién xStocks Alliance, cung cap cd sd ha tang oracle gidp
nang cao dé chinh xac va téc dd clia di liéu thi trudng. Su hgp tac nay ho trg viec ma
rong xStocks trén nhiéu blockchain, thiuc day tinh trung lap trong kha nang tié€p can tai
san.

xStocks cho phép ngudi dung giao dich cac cb phiéu phd bién nhu Apple, Amazon va
Microsoft cling nhu céc cdng ty tién ma hod mdai ndi vai hiéu qua va téc dd clia cdng
nghé blockchain. Hién tai, xStocks hdp tac vai ByBit, Kraken va cac giao thuc chay trén
Solana nhu Kamino, Raydium va Jupiter dé cung cap cé phiéu dugc token hda cho nha
dau tu va cho phép st dung cb phiéu dugc token hda lam tai san thé chap trong thi
truéng cho vay.

Dinari

Dinari cung cap cé phiéu My dugc token hda trén blockchain, dugc goi la dShares, cho
cdc nha dau tu khoéng phai cu dan My du diéu kién. dShares cho phép ngugi dung tiép
can 11 vai céc tai san truyén théng nhu cé phiéu va quy ETF va giao dich ching trén cac
blockchain khac nhau. Dinari da lay dudc gidy phép méi gidi dai ly cho céng ty con, trd
thanh nén tang cé phiéu dugc token hda dau tién dudc phé duyét tai My.

Vao thang 6 nam 2025, san giao dich tién ma hod Gemini théong bdo hgp tac véi Dinari dé
ra mat c6 phiéu My dudc token hod, bat dau véi ma MSTR, danh cho khach hang tai Lién
minh chau Au. Muc dich cula viéc hgp tac nay la nang cao kha nang tiép can va thanh
khoan bang cach tadn dung ca sd ha tang dudc cd quan quan ly phé duyét cta Dinari va
hé sinh thai san giao dich uy tin cta Gemini.

Robinhood

Robinhood da ra mat token cé phi€u My va quy ETF tai Lién minh Chau Au, dugc phat
hanh trén blockchain L2 Arbitrum. Cong ty cé ké hoach md rong viéc tiép can co phiéu
dugc token héa, cho phép giao dich cé phiéu 16 1& 24/7 trong tuong lai gan, bang cach tan
dung cébng nghé L2 ddéc quyén clia minh. V3i ddng thai nay, Robinhood hudng dén muc
tiéu cung cap dich vu giao dich lién tuc ngoai gid giao dich truyén thoéng, cai thién thanh
khodan va kha nang ti€p cadn cho nha dau tu ca nhan.

10.3 Thanh toan

Stablecoin — déng tién k¥ thuat sé dugc neo vao cac tai san én dinh nhu doé la My — da tré
thanh nén tadng cuda cac giao dich thanh toan trén blockchain trong nam 2025. Vén hda thi
trudng stablecoin da tdng manh, dat hon 253,8 ty USD, nhan manh vai trd quan trong cua
stablecoin trong viéc thuc hién cac giao dich k¥ thuat s6 nhanh chéng, minh bach va tiét
kiém chi phi trén toan cau.
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Hinh 79: Khéi lugng va sé lugng giao dich stablecoin ting dang ké trong nam 2025
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Su phat trién cla stablecoin gan lién vai viéc ap dung réng rai hon dich vu thanh todn
trén blockchain vén dang thay déi hoan toan phucng thic chuyén tién xuyén bién gidi va
thuong mai qudéc té. Cac giao dich qudc té truyén théng ti€p tuc phat sinh chi phi dang
ké: trung binh, han 120 ty USD™9 bj mat hang ndm do phi giao dich. Cac khodn phi nay
thudng chiém khoang 6,6% mai giao dich™ chti yéu do khoan phi ti cac ngan hang daéi
tac Trung tam thanh todn bu tri (ACH) va mang Iudi ngan hang dai ly. Su thay déi nay dac
biét cé tac ddng 3 cac thi trudng mai ndi, nai chi phi chuyén tién cao tU trudc dén nay da
han ché kha nang tiép can tai chinh.

Trong Nadm 2025, thé thanh toan lién két tién ma hod dang co slc hut dang ké tai chau
Au, dac biét |13 v&i cac giao dich gia tri nho™?. D liéu cho thay 45% giao dich thé tién ma
hod c6 gia tri dugi 10 EUR (khodng 11,7 USD), mét phan khdc von bi théng tri bai thanh
todn tién mat.

Trong khi Ngan hang Trung usng Chau Au bao cdo rang 21% tat ca cac giao dich thé
trong khu vuc déng euro dién ra online thi d{ liéu ti CEX.IO cho thdy hgudi dung thé tién
ma hod thuc hién 40% giao dich ctia ho trén Internet — gan gap dé6i muc trung binh. Biéu
nay cho thay ngudi dung tién ma hoa rat ua thich cadc nén tdng thusng mai ky thuat sé va
thudng mai dién tu.
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Hinh 80: Stablecoin van Ia tai san ky thuét sé chinh dugc st dung dé mua hang bang
thé tién ma héa tinh theo sé lugng giao dich
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Mastercard hop tac v3i Chainlink® hdé trg mua hang bang tién ma hoa trén chudi
cho 3ty chl thé. Mastercard™ tich hgp v3i Paxos (USDG), Fiserv (FIUSD), Paypal
(PYUSD) dé ho trg ngudi tiéu dung va nha ban hang thanh toan va nhan khoan
thanh todn bang stablecoin.

Stripe da mua lai Privvy™) mét nha cung cdp cad sd ha tang vi Web3, nham nang

cao kha nang ho trg thanh toan bang tién ma hoa va blockchain.

Shopify ho trg thanh todan bang USDC qua mang lugi BASE™®, cho phép nha ban
hang chdp nhan khodn thanh todn bang tién ma hoa truc ti€p khithanh toan.

Aeon d3 hap tac vai Stellar™”, nén tang blockchain hang dau dudc biét dén vai
céc giao dich thanh todn xuyén bién gidi nhanh chéng véi chi phithap, nham thuc
day viéc ap dung cac giadi phap thanh todn Web3 trén khap Béng Nam A.

Visa da thiét 1ap quan hé dai tac chién lugc vai Yellow Card™® mot don vi diéu
phdi stablecoin hang dau chau Phi, nham md rdong kha nang thanh toan trén
khap khu vuc Trung Au, Béng Au, Trung Béng va chau Phi. Visa va Bridge d3
hgp tac dé cung cap thé lién két stablecoin tai My La-tinh.

Walmart va Amazon™® dang can nhic ra mat stablecoin riéng dé téi uu héa quy

trinh thanh toan trong mang Thugng mai dién tu, cé kha nang tiét kiém hang ty
USD phi ngan hang.
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e Block™ tich hdp chiic ndng thanh todn bang Bitcoin thédng qua Lightning
Network cho tat ca cadc may quet thé Square, du kién hoan tat trién khai vao nam
2026.

e JPMorgan™? d3a ra mat tai khoan tién gui blockchain bang GBP trén Kinexys
Digital Payments cho khach hang doanh nghiép dé thanh toan xuyén bién gidi.

e Kraken ra mat Uing dung thanh toan peer-to-peer Krak™® cho phép ngusi dung
gui va nhan tién xuyén bién gidi.
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Nla dau nam 2025 danh dau budc chuyén bién quan trong trong quy dinh vé tién ma
hda trén toan cau, khi cadc nén kinh té I8n chuyén tu trang thai khéng ré rang sang hanh
doéng quyét doan. Diéu nay tao ra mot béi canh chinh sach phic tap va khac biét vai
nhing tac déng sau sac dén dong von, hiéu suat tai san va cau trdc cla nganh tién ma

hoa.

Hinh 81: Ma tran chinh sach quan ly tién ma héa chinh nifa dau nam 2025
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luat quy dinh dé bao
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tai chinh ctia minh.

B3t budc cap phép
DTSP trudc ngay
30/06/2025 cho tat ca
cac cong ty.

budgc quan ly theo
cdc yéu cau cap
phép DTSP nghiém
ngat va toan dién.

Gidm sat chat ché;
cdc nén tang DeFi
phai tuan thu quy
dinh cap phép DTSP
nghiém ngat.

Doanh nghiép rut lui
do yéu cau cap phép
nghiém ngat; thi
trudng hop nhat.

138



11.1 My: TU quan ly bang thuc thi phap luat
cho dén su ro rang vé mat phap ly

Trong nlia dau nam 2025, viéc chinh quyén mdi nham chuic da tao nén su thay ddi can
ban trong moi trudng quan ly tién ma hod clia My. Vao ngay 23/01, Téng théng Trump da
ky sac lénh hanh phap™* vé "Tang cudng Vai tro Lanh dao clia My trong Céng nghé Tai
chinh s&", thiét 1ap mot 1ap trudng rd rang Ung hd déi mai dé phat trién tai san sé mot
cach co trach nhiém. Sac 1énh nay khéng chi nham muc dich dua My tré thanh "thd phu
tién ma hod cla thé gidi" ma con thanh 1ap "Nhém Cong tac clia Téng théng vé Tai san
56", danh dau budc dich chuyén chinh thic tU chién luge than trong va tap trung vao viéc
thuc thi phap luat cda chinh quyén trudc dé sang cach ti€p can chid déng hon dua trén
luat phap

Ban lanh dao madi va triét ly

Trong tdm cla budc dich chuyén mang tinh chién lugc nay 1a viéc thay déi 1anh dao cua
cédc cd quan quan ly quan trong. Vao thang 5 nam 2025, viéc bd nhiém Paul S. Atkins,
Ngudi Néi tiéng vai lap trudng Ung hd doanh nghiép va than thién vaéi tién ma hoa, lam
Chu tich Uy ban Chiing khodan va San giao dich (SEC) dudc coi |a su kién mang tinh
budc ngodt. Ngay sau khi nham chuc, Atkins tuyén bé SEC sé tam dung "cédc hanh déng
thuc thi phap luat dac biét" déi vai tién ma hoa va cam két thiét [ap mot khudn khé quan
ly rd rang. Dé hd tré muc tiéu nay, mot Luc lugng Bac nhiém Tién ma héa cla SEC, do Uy
vién Hester Peirce dan dau, da dugc thanh lap dé xay dung céc quy tac théng qua su hgp
tac v8i nganh va cong chung.

Tusng tu, tai Uy ban Giao dich Hang héa Tudng lai (CFTC), Quyén Chu tich Caroline
Pham da diéu chinh cd quan phu hgp véi chinh sdch mdi cia B Tu phép vé viéc "cham
dat quy dinh bang khai t&", chi dao nhan vién gidm cac hanh dong thuc thi phap luat doi
v3i vi pham dang ky tri khi cé bang chiing vé hanh vi cdy.

Su thay déi lanh dao nay nhanh chéng dugc chuyén thanh cadc hanh déng chinh sach cu
thé. SEC da hly bd Théng bao vé Quan diém cla Vién chic Uy ban déi v8i Phuong phap
K& toan s6 121 (SAB 121) gay tranh cai, von yéu cau céc cong ty luu ky tai san tién méa hoa
phai ghi nhan tai san tién ma hod |a khodn ng, tU dé can trd cdc ngdn hang cung cap dich
vu luu ky. SAB 122 mai dudc ban hanh du kién sé giam dang ké rao can cho céc té chuc tai
chinh truyén théng tham gia vao linh vuc luu ky tién ma hoa.

Cac du luat quan trong va 16 trinh roé rang

Tién trién quan trong nhat trong nda dau nam |a su dot pha cda 2 du luat quan trong tai
Qubc hoi.

Dau tién la phién ban cai tién ctia Dao luat B6i mdi va Cong nghé Tai chinh cho Thé ky 21
(FIT21) — Pao luat CLARITY vé Thi trudng Tai san sé nam 2025. Du luat nay nhan dugc su
Ung ho tU ca hai dang tai Ha vién va tién trién, véi muc tiéu cot 16i 13 gidi quyét tranh chap
tham quyén kéo dai gitta SEC va CFTC. Pao luat phan dinh ranh gidi quan ly bang cach
dinh nghia "hang hda ky thuat s&" (dudi tham quyén clia CFTC) va tai san lién quan dén
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"hop dong dau tu" (dudi tham quyén ctia SEC), dua trén muc doé phi tap trung cla
blockchain lién quan. Pao ludt nay cung cap mot 16 trinh phap ly rd rang dé tai san sé
chuyén tU trang thai ching khoan ban dau (trong giai doan goi vén) sang trang thai hang
héa khi trudng thanh, tU d6 gidi quyét nhu cau cap thiét nhat cla thi trudng vé su chic
chan vé mat phap ly.

Thi hai la su tién trién dang ké cua luat stablecoin, Pao luadt Hudng dan va Thiét 1ap Daoi
md&i Quéc gia cho Stablecoin ctia My (GENIUS), tai Thudng vién. Dy luat nay tao ra khudén
khoé quy dinh cap lién bang cho stablecoin thanh todn, yéu cau céc té chidc phat hanh
phai cé tai san thanh khodn chat lugng cao dadm bao ty 1é 1:1 va dudc cap phép & cap lién
bang hodc tiéu bang. Quan trong la dao luat nay loai tri ré rang cac stablecoin tuan thu
khoi dinh nghta "ching khodn", tt dé loai bd chidng khoi tham quyén clda SEC. Bong thai
nay xda bo rao can phap ly I8n dé cac cong ty thanh toan I8n nhu Visa va PayPal tich hgp
stablecoin vao mang ludi thanh toan cua ho.

Ngoai ra, Quéc hdi da thuc hién hanh déng béi bo cac quy dinh vé bao cao thué tai san
s6 doi véi cac nha méi gidi Tai chinh Phi tap trung (DeFi). Cac quy dinh trudc day da bi
chi trich vi dinh nghia qua réong vé "nha moéi gidi", tao ra ganh nang tuan thu phi thuc té
cho céac giao thic DeFi. Viéc bai bd nay dugc xem |a dong luc I8n cho su déi méi trong linh
vuc DeFi, ti dé gidm bét ap luc phap ly déi véi nganh.

Su phan héa hiéu suat tai san

Su thay déi vé quy dinh clia My khéng mang lai Igi ich déng déu cho tat ca tai san tién ma
hoda; thay vao dé tao ra su phan hda vé hiéu suat gilta cac loai tai san khac nhau.

Logic rat ré rang: nhu cau coét 1&i cla von té chic 1a su chac chan vé mat phap ly va quy
dinh. Trong thai ky "quan ly bang thuc thi phap luat", trang thai phap ly cla bat ky token
nao clng coé thé thay déi chi véi moét vu kién tt SEC. Su bat 6n cuc I8n nay khién phan 16n
nguon vén cla cac té chic than trong ddng ngoai thi trudng. Khudn khé mai duge hinh
thanh trong nlia dau nam 2025 tao ra cac kénh dau tu rd rang va tuan thu cho cac loai tai
san cu thé. Quy ETF Bitcoin giao ngay da trd thanh moét kénh dau tu trudng thanh va
thanh céng, thu hut dong vén khéng 16. Bao luat CLARITY phan loai ré rang Bitcoin la mot
"hang hda k¥ thuat s&" dudc quan ly bdi CFTC va cang cling ¢6 thém tinh hgp phap clda
no.

Do do, déi vai cac quy huu tri, cdng ty quan ly tai sdn hoac quy doanh nghiép, viéc phan
b6 vao Bitcoin théng qua quy ETF da trd thanh con dudng it can trd vé mat quy dinh nhat.
Ngudc lai, DeFi va altcoin van nam trong ving xam phap ly. Mdc du muc dich cta Pao
luadt CLARITY I3 tao ra con dudng dé dat dugc trang thai hang héa nhung qua trinh nay
khoéng tu ddng va yéu cau su danh gia cla SEC cung mot bai kiém tra "dd trudng thanh"
chua dugc xac dinh. Biéu nay dan dén su phan hoéa trong dong vén: nhé su ré rang vé
mat quy dinh, dong vén cua té chic dang dé vao Bitcoin, ho trg gia va cling cd vi thé
thong tri thi trudng cua dong tién nay. Trong khi d6, mac du DeFi va cac altcoin khac
tiép tuc d6i mai vé mat cong nghé& nhung sé van chu yéu gidi han trong linh vuc vén dau
tu mao hiém cé dé rui ro cao cho dén khi con dudng phap ly clia chidng tré nén rd rang
nhu Bitcoin.
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1.2 Lién minh chdu Au: khuén khé phap ly
MiCA va khé khan trén thi trucng

NUa dau nam 2025 danh dau giai doan trién khai day du quy dinh mang tinh budc ngoat
cla Lién minh Chau Au vé Thi trudng tai san tién ma hoa (MiCA). Ké tU khi cé hiéu luc vao
cudi ndm 2024, cic quy dinh vé stablecoin (Token tham chiéu tai san — ART va Token tién
dién t - EMT) va Nha cung cap dich vu tai san tién ma hda (CASP) da dudgc ap dung day
du. Trong giai doan nay, Cs quan Ngan hang chau Au (EBA) va Ca quan Ching khoan va
Thi trudng chau Au (ESMA) tich cuc céng bé cac tiéu chuan ky thuat Cap 2 va Cap 3, bao
gdbm moi thU tu xU ly khi€u nai cho dén kha nédng phuc héi ICT, cung cap hudng dan chi
tiét vé viéc trién khai khuén khé phap ly.

Su thay déi ctia thi trudng stablecoin

MICA ap dat cac yéu cau cuc ky nghiém ngat déi véi cac td chlc phat hanh stablecoin,
bao gém viéc phai dudc cdp phép trong Lién minh chau Au, cé khodn du trit dugc dam
bdo hoan toan theo ty I& 1]1 va bdo cdo minh bach. Quy dinh nay da gay ra tdc déng manh
mé dén thj trusng. Tether (USDT), dong stablecoin I6n nhat thé gidi, da bi loai khai thi
trudng Lién minh chau Au tuan tha quy dinh vi khéng xin cap phép MiCA. Do dd, cac
san giao dich I8n nhu Coinbase, Kraken va Binance da budc phai hily niém yét cac cap
giao dich USDT d&i v8i ngudi dung chau Au hodc chuyén sang ché& dé "chi ban".

PoéNng thai nay da dé lai mot khoang tréng I8n trén thi trudng, lam tang dang ké thi phan
cla cac doéng tién tuan thd nhu USDC va EURC cua Circle. Tuy nhién, dU liéu cho thay
rang mac du cé su thay déi vé thi phan, tdng khai lugng giao dich clia cac stablecoin dinh
giad bang euro van khéng tang trudng dang k&, diéu nay cho thay su thay déi hién tai chu
yéu la do tudn thu quy dinh hon 1a do nhu cau thi trudng tang dét bién.

1.3 Chau A: Su phan héa cua céic trung
tam tai chinh va béi canh khu vuc

Hong Koéng: Chinh sach ma cula

Hong Kéng dang tich cuc khang dinh minh [a trung tdm than thién véi déi mai cho
nganh tién ma hod trén toan cau. Ce quan Tién té Hong Kéng (HKMA) da théng bao rang
ho sé& b3t dau chap nhan don xin cap gidy phép phat hanh stablecoin vao ngay 01/08/2025
theo sac lénh mdi vé stablecoin. Bong thdi, cdc cg quan quan ly lién tuc ma rébng pham vi
kinh doanh clia cdc Nha cung cap dich vu tai san do (VASP) theo sdng kién Nén tdng cap
phép va tai san dién td (LEAP), dong thai tao diéu kién cho viéc phat hanh va giao dich trai
phiéu dudc token hda. Hon nlia, nguyén tac thué 13nh thé clia Hong Kéng va chinh sach
mién thué thu nhap von déi vai tai san tién ma hda nam gill l1au dai tao nén slc hap dan
manh mé déi véi nha dau tu va nha giao dich.
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Singapore: Trung tri hanh vi lach luat quy dinh

Trdi ngudc hoan toan véi Hong Kéng, Singapore da chuyén tU mét thién dudng than thién
V@i tién ma hod thanh moét khu vuc cé quy dinh cuc ky nghiém ngat. Muc tiéu cét 16i [a xU
ly hanh vi lach luat quy dinh va duy tri uy tin |a trung tam tai chinh hang dau cé dé rui ro
thdp. Co quan Quan ly Tién té Singapore (MAS) da dat thdi han 30/06/2025, yéu cau tat ca
céc cong ty tién ma hod dang ky tai Singapore va phuc vu khach hang nudc ngoai phai cé
dudc gidy phép Nha cung cdp dich vu token thanh todn k¥ thuat sé (DTSP). "Chudng ngai
tuan thu" nay da gy ra "lan séng di cu cla cac cong ty tién ma héa", theo dé nhiéu cdng
ty tién ma hoda da tai cau tric hodc chuyén hoat déng sang cac khu vuc khac nhu Héng
Kéng va Dubai.

Céac khu vuc phap ly khac tai chau A

e Han Qudc: Dao luat Bao vé Tai san Ao™® du kién cé hiéu luc ti thang 7 ndm 2025.
Luat nay yéu cau cac cong ty tién ma hoda phai bdo vé tién glii clla ngusi dung, duy
tri bao hiém trach nhiém va ndm gitt mét phan dang ké tai san trong vi lanh. Uy
ban Dich vu Tai chinh (FSC) cling sé& cé tham quyén diéu tra va xU phat céc hoat
doéng giao dich tién ma hoéa bat thusng.

e Viét Nam: Viét Nam dang tich cuc phat trién mét khuén kho phap ly toan dién cho
tién Mma hod va du kién sé hoan thanh vao thang 5 ndm 2025. Khudn khoé phap ly
nay sé tap trung vao viéc thiét |ap cac quy tac ré rang cho cac bién phap Chéng
ria tién cing nhu Chéng tai trg khing bé (AML/CFT).

e Malaysia: Dugi su dan dat cta Uy ban Ching khodn Malaysia (SC), quéc gia nay da
thiét [ap Mot khudn khé phap ly toan dién cho tai san s, bao gdém cac yéu cau vé
viéc cap phép cho san giao dich, t6 chic luu ky va cac bén trung gian dé dam bao
ho dap Ung cac tiéu chuan nghiém ngat vé quan tri, quan ly rdi ro va phong chéng
rda tién (AML).

e Thai Lan: Dé thuc day déi mdi va dau tu trong linh vuc tai san s, Thai Lan da thuc
hién chinh sach mién thué& thu nhap td vén trong 5 ndmM™® i vai cac giao dich
tién ma hod. BDéng thdi, Thai Lan dé xuat thiét [ap hé théng thanh todn dua trén
blockchain cho cac quéc gia BRICS, nham thic day thusng mai va dau tu déng
thai giam su phu thudc vao déng USD.

1.4 No luc phdi hdp toan cau

Bén canh nhiing nd luc cla ting khu vuc phap ly, viéc phéi hgp quan ly & cap dé toan cau
cling d& c6 nhiing tién trién. Khung bao céao tai san tién ma héa (CARF) do Té chic Hap
tac va Phat trién Kinh t& (OECD) phat trién 1a mot trong nhiing sang kién quan trong
nhat. Muc dich cta khung nay 1a thiét |ap moét tiéu chuadn chung toan cau vé trao doi
thoéng tin thué dé giadi quyét cac thach thic vé tréon thué lién quan dén tai san tién ma
hdéa. V38i cac nén kinh té I8n nhu Lién minh chau Au di dau trong viéc ap dung, nhiéu quéc
gia khac dugc ky vong sé tiép budc trong nhling nam tdi, tao nén mét mang ludi minh
bach thué tai san tién ma hoda trén toan cau.
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Trong tuang lai, ching tdéi rat vui mung khi thay hiéu suat ddng chud y cda thi trudng
trong ndm qua va vbé cung lac quan vé cac chu dé sau cho nda cudi nam 2025:

1. Fed thay déi lap trudng va viéc ndéi Iéng tai khéa thic day thi trudng chuyén
sang tai san ruai ro: Mot sé yéu té vi moé thuan Igi dang dinh hinh trién vong cho
nla cudi nam 2025. Trong bdi cdnh lam phat giam va thi trudng lao déng dang
dan cham lai, rao can dé Fed quay trd lai l1ap trudng cling ran dudng nhu rat cao.
Tri khi lam phat tré lai manh mé — bat ngudn tU thué quan — va ching minh
dugc ca su dai dang va thay déi ky vong, viéc Fed tri hodn thay ddi lap trudng la
kho cé thé. Do d6, chinh sach nghiéng vé viéc Fed sé cat gidm 13i suat nhu du kién
hodc tham chi dp dung bién phip ndi ldng manh mé haon trong bdi canh tang
trudng yéu.

Mat khac, "Du luat vi dai va tuyét vai" cé thé [am tang ng My thém 2-3 nghin ty
UsD.

M&c du khdng cé kha nang anh hudng dang ké dén chi tiéu chinh phd trong thai
gian con lai clia nam 2025 nhung ky vong vé géi kich thich tai khda viua phai sau
nam nay cé thé thuc day tam ly thi trudng. Trong ngan han, chinh sach tai khéa
M3 rong co thé hé trg hoat ddng cla Nngudi tiéu dung va doanh nghiép, ngay ca
khi lam day Ién nhiing lo ngai l1au dai vé tinh an toan clia ng va ap luc tang 1én
phan bu ky han trdi phiéu.

Cung v3i do, viéc Fed chuyén sang lap trudng 6n hoa han va trién vong tai khéa
kich thich rong cang cing cd viéc luadn chuyén sang tai san rui ro thuan theo chu
ky.

2. Chinh sach ctia My chuyén ti "Quan ly bang thuc thi phap luat" sang "Dan dat
thoéng qua phap luat": Nam 2025, My sé chuyén tU quy dinh tap trung vao thuc thi
phap luat sang thiét [ap khudn khé phap ly ré rang dé dam bao su 6n dinh cho
nganh. V3i cac su kién nhu "Tuan |é tién m& hoa" vao nlta cudi nam, du kién sé cé
nhing tién trién quan trong vé mat |ap phap lién quan dén stablecoin, DeFi,
khoan du trif Bitcoin va CBDC.

i.  Quy dinh vé stablecoin: Dao luadt GENIUS da dugc Thugng vién théng qua
va dang dudgc Ha vién xem xét. Quy trinh lap phap bao gém viéc xem xét
cla Uy ban Ha vién, bo phiéu toan thé, diéu chinh néu can, thong qua cudi
clng va téng théng ky. Trong khi d6, Ha vién da théng qua du luat
stablecoin riéng - Dao luat STABLE (H.R.2392) — théng qua Uy ban Dich vu
Tai chinh Ha vién vao thang 4 nam 2025. Su phdi hgp gilta cac du luat nay
c6 thé tao ra mot khudn khé phap ly théng nhat vé stablecoin, du kién
hoan thanh trong nlia cudi ndm 2025.

ii.  Khung tai san ky thuat sé - Pao luat CLARITY: Du luat nay cung cap moét
“ndi trd an an toan” cho modt sé hoat déng DeFi nhat dinh, mién tru viéc
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dang ky vai SEC/CFTC. Du luat da dugc bao cdo 1&n Ha vién vao thang 6 va
s& dudc xem xét trong “Tuan & tién ma hdéa” vao thang 7.

ii.  Quy du trif Bitcoin chién ludc - Pao luat BITCOIN (S.954): Dé xuat quy du
trif Bitcoin chién lugc ctia My dé minh bach hda cac khodan ndm gilt cla
lién bang. Budc dua ra vao thang 3, du kién sé dudc thao luan thém trong
nam nay.

iv.  Cam CBDC - Pao luat Nha nuéc Chéng Giam sat CBDC: Nham muc dich
cam Cuc Du tr Lién bang phat hanh CBDC (Tién k¥ thuat s6 cua Ngan
hang Trung uang) truc ti€p cho cd nhan va han ché viéc st dung chinh
sach tién té cla ho. M6t phan clia chuong trinh nghi su “Tuan 1é tién ma
héa" vdi tiém nang tién trién trong nlia cudi ndm 2025.

Pay nhanh téc dd két hgp TradFi véi tién ma hoa théng qua IPO va M&A: Su két
hgp gilia tién ma hod va tai chinh truyén théng (TradFi) dang dién ra nhanh
chéng, dudc thuc day bdi quy dinh phap ly ré rang han, ca sé ha tang hoan thién
va su tin tudng ngay cang tang tU cac to chic. Trong 6 thang qua, sé lugng ho sa
IPO tU cac cong ty tién ma hoa tang dang ké, dién hinh 1a cac doanh nghiép nhu
Circle. MUc d6 ap dung cla td chiic da tdng manh, vai viéc cac cdng ty quan ly tai
san hang dau nhu BlackRock va Fidelity ra mat cac quy ETF Bitcoin va Ethereum
giao ngay hién dang quan ly sé tai san tri gid hang chuc ty USD.

Poéng thai, cac té chic tai chinh truyén théng dang theo dudi chién lugec mua lai
cdc cobng ty tién ma hod trong khi cdc céng ty tién ma hod dang ma réng pham vi
hoat déng sang cac dich vu tai chinh truyén théng.

Vé mat sdn pham, viéc ra mat tai san dugc token hda va cdng cu tai chinh trén
chudi dang thu hep hon nlia khoang cach gilia hai hé sinh thai. Ngoai ra, ngan
quy doanh nghiép dang ngay cang da dang héa danh muc tai san du trl bang tai
san tién ma hoda - dac biét |a Bitcoin — theo chan nhiing cdng ty dp dung s6m nhu
MicroStrategy, véi ngay cang nhiéu cdéng ty dai ching va tu nhan ap dung cac
chién lugc tusng tu.

Nhin chung, cac dién bién nay danh dau giai doan 2024-2025 13 budc chuyén
minh guan trong khi tién ma hod chuyé&n déi manh mé vao dong chay tai chinh
truyén théng. Tuy nhién, mot s6 nha phan tich van than trong va bay to su hoai
nghi vé cau trdc ng va phuong thuic quan ly ngan quy dugc dp dung bdi mot sé
cbng ty trong bdéi canh dang phat trién nay.

Stablecoin tich hgp vao hé théng thanh toan truyén thong: Stablecoin van la
Mot trong Nhiing Ung dung hap dan va cé kha ndang ma réng nhat cda
blockchain, cung cdp phuasng thic chuyén gia tri nhanh chéng, xuyén bién gidi vai
chi phi thap. Trong 6 thadng qua, vén hoéa thi trudng stablecoin da vugt méc 160 ty
USD, dugc thuc day bdi viéc st dung ngay cang tang trong céac linh vuc kiéu héi,
giao dich trén chubi, DeFi va thanh todn doanh nghiép. Cac 6ng I8n nhu PayPal va
Visa d& ma rong tich hgp stablecoin, trong khi Shopify bat dau thi nghiém thanh
todn USDC - cho thdy muc d6 tin tudng cla td chiic va tién ich thuc té ngay cang
tang.
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Nam 2025 dang ndi lén nhu mdt nam doét pha cho stablecoin vaéi su phat trién
dang ké vé mat quy dinh. Tai My, Dao ludt GENIUS dugc dé xuat va cac nd luc quéc
té tusng tu nham thiét 1ap cac quy tac ré rang cho viéc phat hanh, luu ky va su
dung, md ra kha nang ap dung réng réi han cho cac té chiic va doanh nghiép. Cac
tién trién nay khang dinh stablecoin khéng chi 1a céng cu giao dich ma con 1a ca
s3 ha tang tai chinh chién lugc hd trg hoat ddng ngan quy doanh nghiép, thanh
todn xuyén bién gidi va thanh toan cé thé lap trinh. Khi khuén khé phap ly dugc
cung cb thém, stablecoin ngay cang trd thanh I8p két ndi gitia tai chinh truyén
théng va nén kinh té blockchain.

RWA dugc token héa chuyén tu phat hanh sang thi truéng thi cap: Thi trudng
RWA dudc token hda du kién sé phat trién tU phat hanh tinh sang giao dich thd
cap tich cuc vao nlia cudi nam 2025. Hay hinh dung cac san pham dudc token hoa
cap do td chiic nhu gidy bao co, quy hoac trai phiéu kho bac dat dudc thanh
khoan thuc 24/7 trén chudi thay vi nam im hoac chi dugc dung 1am tai san thé
chap. Su thay ddi nay sé thi thach quy trinh thanh toan va tuan thd déi vai tai san
dudc quan ly khi chuyén gitia dia hat cap phép va khéng can cap quyén. Néu
thanh khoan th cadp thuc su xuat hién 3 quy mé 18n, né cé thé mda ra ngudn i
nhuadn mai cho DeFi, thay déi cau truc tai san thé chap stablecoin va thach thuc
cadc moi gidi truyén théng va cong ty quan ly quy khong thé dap Ung thanh toan
tlc thi. Bai kiém tra thuc su vé muc dé ap dung sé 13 liéu ngudi mua va ngudi ban
ngoai cac quy tién ma hoa cé tham gia dé lam cho thi trudng nay du hiéu qua dé
canh tranh véi cac giai phap ngoai chudi hay khong.

BTCFi hudng téi tai san thé chap c6 thé st dung & quy mé Ién: Su théng tri cla
Bitcoin trong chu ky nay da thidc day su tich [0y thu déng khéng 16 théng qua quy
ETF va hinh thic tu quan ly, nhung giai doan tié€p theo sé& kiém tra xem ngudn vén
nhan réi dé cé trd thanh tai san thé chap cé thé st dung 3 quy mo I8n hay khéng.
Cac thi trudng cho vay dugc hé trg bdi BTC, phat hanh stablecoin va phong nglua
rdi ro bao mat han cé thé xuat hién khi cac giao thic thic day viéc bién Bitcoin
thanh nhiéu th& han 1a moét tai san "luu trd va nam gil". Chat xdc tac thuc su sé 1a
su tich hgp thuc té& vai cdc mo-dun L2 va chudi chéo gilp giam bdt su bat tién va
rdi ro luu ky. Bat ky su tang trudng co y nghia nao coé thé sé tap trung vao cac
chién lugc tao ra Igi nhuan don gidn phu hop vai nhiing ngudi ndm gill 1I6n va
dong von cula té chic. Su phat trién cta BTCFi thanh tai san thé chap thuc su sé
phu thudc vao viéc chiing minh rang nhu cau vay va don bay di manh dé kich
hoat cac s6 du nay ma khdéng lam phan manh thanh khoan hodc qué phu thubc
vao cac mod hinh boc truyén théng.

Sy trudng thanh cua rollup va chuéi gia tri ETH: Nhiéu nam sau giai doan tang
trudng ban dau, rollup gid day phai déi mat vaéi su gidm sat chat ché khi linh vuc
nay cho thay tién dé khéng déng déu vé phi tap trung hdéa dang tin cay va cac gia
dinh niém tin. Biéu nay dién ra clng véi cudc tranh luan réong rai hon vé viéc hoat
dong rollup hé trg chudi gia tri va mo hinh bdo mat clia Ethereum nhu thé nao.
Trong khi mot s mang ludi da phat trién bang ching gian 1an hoac tinh hgp 1€,
may khach nhe va thiét ké sap x&p trinh tu giao dich theo khudn khd phi tap trung
clia Ethereum thi nhiéu mang Iugi van con nhiéu viéc phai lam.

Pong thdai, thi trudng L2 déng duc dang cho thay dau hiéu ban dau cua su hgp
nhat khi cac mé hinh chi dua vao uu dai tU cac chu ky trudc gap khé khan trong
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viéc duy tri muc dé s dung clia ngugi dung va dinh gia giam vé muc trudc khi ra
mat. Diéu nay nhan manh rang viéc san pham thuc su phu hgp véi thi trudng
cung kha nang tao phi bén viing van quan trong hon viéc chi dua ra phan thudng
hap dan. Nhing rollup cé kha ndng dat dugdc muc d6 st dung bén ving, xay dung
bién phap dam bao manh mé va lién két ré rang véi chudi gia tri clia Ethereum sé
c6 vi thé t6t han khi hé sinh thai phat trién. Giai doan s3p t8i sé th thach céac
mang lugi trong viéc cdn bang gilia tang trudng, giam thiéu niém tin moét cach
dang tin céy va tich hgp vao 16 trinh md rong dai han clia Ethereum.

Tich hgp tién ma héa dua trén Al: Viéc tich hgp tri tué nhan tao vao linh vuc tién
ma hoa, dac biét 1a trong linh vuc tai chinh phi tap trung (DeFi), dang phat trién
nhanh chéng. K& t thdng 1 ndm 2025, hoat déng trén chudi lién quan dén Al da
tang vot 131%, phan I8n nha vao viéc nha phat trién dang don gian hda cac céng
nghé Al phuc tap dé tao ra cidc Ung dung phi tap trung (dApp) tién Igi va than
thién hon v8i ngudi dung.

K&t qua 1a khoang 4,42 triéu ngudi dung hang ngay hién dang tuong tac véi cac
DApp tich hgp Al va dudc hudng Igi tU cac dich vu tai chinh théng minh, lién mach
ma khéng can kién thic ky thuat chuyén sau. Su gia tdng muc dé ap dung nay
dugc hd trg bdi su gia tdng dang ké vé von dau tu, véi ngudn tai trg cho cac du an
tadc nhan Al dat 1,39 ty USD trong nta dau nam 2025 - tang 9,4% so v8i nam 2024.
Cac budc tién nay cho thay cach Al dugc tich hgp hiéu qua vao DeFi, ndng cao kha
nang st dung va kha nang ti€p can déng thai thic day su tham gia rong rai hon.

Thi trudng du doan nhu maét I8p thdng tin toan cau: Tong thi trudng co thé tiép
can (TAM) sau cung cuUa thi trusng du dodn khdéng phai la cd cugc ma chinh la thi
trudng théng tin. Mac du hanh vi ngudgi dung hién tai thudng giéng vai ca cugc
nhung cac nén tang dan dau nhu Polymarket dang khang dinh vi thé chién lugc
3 nén tang "Tin tdc 2.0" clng vai cac trudng hdp st dung maéi ndi danh cho doanh
nghiép, tat ca déu hudng dén mot muc tiéu tinh vi hon: trd thanh ngudn cung cap
théng tin xac suat theo theo thdi gian thuc hang dau cho bat ky su kién trong
tuong lai nao.

Quy md cua thi trudng nay I8n hon nhiéu [an so v3i ca cugdc thé thao truyén théng
hoac danh bac, bao gém tai chinh, bao hiém, chién lugc doanh nghiép va chinh
sach coéng. Viéc dinh giad cdc nén tang nhu Polymarket va Kalshi khéng can cd vao
tiém nang trad thanh nha cai thé thao hoat ddng hiéu qua hon ma dua trén tiém
nang tréd thanh mot I8p ¢ sd ha tang Mmdi cho nén kinh té théng tin toan cau.
Chung tdi tin rang linh vuc thi trudng du dodn dang phat trién theo mot sé hudng
chinh sé& dinh hinh giai doan tdng trudng ti€p theo:

i. Chuyén hudng sang du bao cap doanh nghiép: Khi cac nén tang phat
trién va do chinh xac du doan dudc xac thuc thém, pham vi ing dung cua
cdc nén tang nay sé ma réng tU ngudi dung cd nhan sang khach hang
doanh nghiép. Cac tap doan co thé st dung cac nén tang nay dé du bao
nodi bd, quan ly rdi ro va tédng hgp di liéu dé dua ra cac quyét dinh chién
luge sdng sudt hon.

ii.  Tich hgp sau hon vé8i DeFi: Kha nang két hgp cla token két qua du doan

mang dén vo s6 kha nang tich hgp vai hé sinh thai DeFi réng han. Trong
tuang lai, cac token nay c6 thé dudc st dung lam tai san thé chap trong
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céc giao thuc cho vay, dé xay dung céc san pham tai chinh cé cau tridc dua
trén k&t qua du dodn hodc dé tich hop véi cdu chuyén Tai san trong thé gidi
thuc (RWA) dang phat trién.

ii.  Tuong lai ca mang xa hdi tai chinh (SoFi): Quan hé hgp tac giia
Polymarket v&i X 1a nguyén mau cho mé hinh két hgp mdi gilia mang xa
hoi va tai chinh. Thanh cong clia nd cd thé ma dudng cho xu hudng tich
hdp cac chlc ndng tudng tu trén cac nén tang mang xa hoi khac, bién thi
trudng du doan thanh tinh nang tiéu chuan clia mang xa hoi "Web3".

iv.  Tich hgp véi Al: Viéc st dung Al nhu Grok dé phan tich va dién giai thi
trudng chi la budc khai dau. Cac thi trudng du doan tuong lai co thé sé tich
hdp Al va phan tich dU liéu tién tién han dé cung cap cho ngudi dung
thdéng tin chuyé&n sdu hon va cé kha ndng hé trg cac tdc nhan giao dich tu
déng.

10. Giai doan dich chuyén sang altcoin van chua dién ra: Chu ky hau halving hién tai
da khac biét so v8i cdc md hinh trong qué khu. Trong khi Bitcoin cé hiéu suat vugt
troi ké tu dot halving héi thang 4 nam 2024 thi céc altcoin van tut lai phia sau,
khién thai diém khai dau mua altcoin thdng thudng cham lai. Tinh dén thang 6
nam 2025, ty 1& théng tri clia Bitcoin van duy tri 3 muc cao (~65%), trai ngugc vai
céc chu ky trudc dé khi ty 1& théng tri gidm manh trong ndm sau su kién halving.

Trong qua khu, cac dgt tang gid clda altcoin thudng xuat hién sau khi Bitcoin budc
vao giai doan tich Ity khi dong vén dich chuyén dé tim kiém Igi nhuan cao hon.
Tuy nhién, mét sé yéu té mang tinh cadu tric cé thé dang lam giam bdét xu hudng
nay trong chu ky hién tai. Nguyén nhan chinh la tinh trang cung vugt cau cla cac
token Mmai trén khap cac chudi, cé thé 1am loang dong von dé vao va han ché da
tang gia dién rong trén thi trudng altcoin.

Ngoai ra, cac chu ky altcoin trudc day dudc thuc day bai cac chu ky déi mdi ré rang
va dac trung cla tién ma hod - ICO (2017) va DeFi/L2 (2021). Ngudc lai, cac cau
chuyén hién tai nhu meme coin, BitcoinFi va DePIN phan I8n mang tinh 1ap di lap
lai. M&c dU Al thu hat su chd y clia nhiéu nganh, nhung né van chua mang lai tién
ich dang ké trén chudi hodc hinh thanh vén.

Néu khdng cé chat xdc tac mdi dang ké, hiéu suat cla altcoin cé thé van sé phan
manh. Can cé moét budc dét phd mang tinh quyét dinh vé chi dé hodc cong nghé
hodc mot su thay déi chinh sach vugt ra ngoai pham vi Bitcoin dé tao ra mot su
dich chuyén bén ving. TU gid dén Idc do, von cb thé van tap trung vao Bitcoin va
Mot s6 tai san cé do tin cay cao.
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Théng tin chuyén siu vé thi trudng hang thang - Thang 7 ndm 2025 Lién két
Tom tat cac dién bién thi trudng quan trong nhat, cac biéu dé thud vi va cac su kién sap tdi

I, BINANCE
& —RESEARCH

Monthly

Market Insights

July 2025

Kham pha thé gidi tién ma héa: Ban dd nganh Lién két
Téng quan céac linh vuc trong thé gidi tién ma hoa

I, BINANCE
& —RESEARCH

Navigating Crypto:
Industry Map

June 2025
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Binance Research la bd phan nghién clu cla san giao dich tién ma hda hang dau thé gidi
Binance. D&i ngl cam két cung cap céc phan tich khach quan, doc lap va toan dién, dong
thai dat muc tiéu trd thanh trang théng tin dinh hudng tu duy trong linh vuc tién ma hda.
Cac nha phan tich cdia ching téi thudng xuyén céng bd cac y kién chuyén sau vé nhiing
chu dé lien quan nhung khdéng gidi han & hé sinh thai tién ma hda, cdng nghé blockchain
va cac chu dé thi trudng mai nhat.

Nha nghién ciu vi mo

Moulik [a Nha nghién clu vi mé tai Binance va anh da
tham gia vao Iinh vuc tién ma hda ti nam 2017. Trudc
khi gia nhap Binance, anh da ddm nhiém nhiéu vai tro
da chldc nang trong Web3 va cac céng ty cdng nghé co
tru sd tai Thung ltng Silicon. V&i kinh nghiém déng
sang lap cac cong ty khdi nghiép va bang Cl nhan Kinh
té cla Trudng Kinh t& va Khoa hoc chinh tri London
(London School of Economics & Political Science - LSE),
Moulik cé thé dua ra nhing nhan dinh toan dién cho
[inh vuc nay.

Nha nghién ciu vi mé

Joshua hién dang la Nha nghién cdu Vi mé tai Binance.
Anh da tham gia vao linh vuc tién ma hda tU nam 2019.
Trude khi gia nhap Binance, anh tung la gidm déc san
pham tai mot cong ty khai nghiép vé cong nghé tai
chinh Web3 va la chuyén vién phan tich thi trudng tai
Mot cong ty khai nghiép vé DeFi. Joshua cé bang CU
nhan Luat (LLB) clia Dai hoc Durham.

Nha nghién ctu vi moé

Michael la nha nghién clu vi mé tai Binance. Trudc do,
anh ting dam nhiém vi tri chuyén gia kinh té tai mét
cdng ty quan ly tai san tu nhan cla Hoa Ky, tap trung
vao phan bd da tai san. Anh cling tung la téng bién tap
tai mot cong ty truyén thong, gidm sat viéc dua tin vé
tién ma hod va ndi dung gido duc. Trudc d6, anh |a
chuyén vién tu van tai Ernst & Young va la nha giao dich
dau thoé tai moét cdng ty nang lugng.
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Thuc tap sinh nghién clu vi mé

Asher hién dang la thuc tap sinh Phan tich nghién cdu
vi mo tai Binance. Trudc do, anh tung lam viéc tai mét
nén tang quan ly token 3 New York va la nha phan tich
di liéu tai mot cong ty khdi nghiép Al cta Thuy Dién.
Anh ¢c6 bang ClU nhan Khoa hoc Phan tich Kinh doanh
cua Pai hoc Qudbc gia Singapore va da tham gia vao linh
vuc tién ma hda ti nam 2018.
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Binance Research Lién két
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RESEARCH Project Reports Search

Insights & Analysis

Institutional-grade research reports, covering a broad range of topics in the digital asset industry such as blockchain, economics, and finance

All(164) Macro and Monthly Insights(29 Industry Intelligence(36) (29 NFTs / Gaming / Social(8)
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S SRt ]

RWAs: A Safe Haven for On-Chain Monthly Market Insights - September Blockchain Payments: A Fresh Start
Yields? 2024 xp n of th block ¢

-
2024-08-30

2024-09-06 #Macro and Monthly Insights
2024-09-13  #DeFi

3+ BINANCE RESEARCH 3+ BINANCE RESEARCH C BINANCE

BH ©onggopy kién tai day

TUYEN BO CHUNG: Tai liéu nay do Binance Research soan thao va khéng nham muc dich dua ra du
bdo hodc I8i khuyén dau tu va khéng phai la khuyén nghi, dé nghi hodc chao mua hodc ban bat ky
ching khoan hoac tién ma hoda nao hay ap dung bat ky chién lugc dau tu nao. Viéc st dung thuat
ngU va cac quan diém nham quang ba kién thic va su phat trién cé tradch nhiém cua linh vuc nay
va khéng nén dugc hiéu la quan diém phap ly dang tin cady hodc quan diém cua Binance. Cacy kién
dudgc dua ra ké tU ngay néu trén va la y kién clia ngugi viét; cac y kién nay cé thé thay déi khi cac
diéu kién lién quan thay déi. Théng tin va y kién trong tai liéu nay dugc 1ay tU cdc ngudn ddc quyén
va khéng déc quyén dudc Binance Research coi la dang tin cdy, khdng nhat thiét phai toan dién va
khéng dugdc dam bao vé tinh chinh xac. Do do, chung téi khéng bao dam vé tinh chinh xac hoac dé
tin cdy va khéng chiu trach nhiém phat sinh dudi bat ky hinh thiic ndo khac déi véi cac 16i va thiéu
sét (bao gdbm trach nhiém déi vaéi bat ky ngudi nao do sd suat). Tai liéu nay cé thé chla thong tin
"tién doan tudng lai" khéng cé chu ky ting xay ra trudc day. Cac thong tin nhu vay cé thé bao gom
du dodn va du bdo. Khdng cé gi dam bao rang bat ky du bao nao dugc dua ra sé thanh hién thuc.
Ngudi doc tuy y lua chon xem co tin hay dua vao théng tin trong tai liéu nay hay khéng. Tai liéu nay
chi nham muc dich cung cap thoéng tin va khong phai 1a 181 khuyén dau tu hay dé nghi hodc chao
mua hodc ban bat ky loai ching khoan, tién ma hda hay bat ky chién lugc dau tu nao, dong thai
khéng chao mai hay ban bat ky loai chiing khoan hodc tién ma hda nao cho bat ky ngudi nao & bat
ky vung lanh thé nao coi viéc dé nghi, chao mua/chao ban, giao dich mua/ban la bat hgp phap theo
luadt clia vung lanh thé dé. Bau tu di keém véi rui ro. Dé biét thém théng tin, vui long nhap vao day.
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	3.2 Chính sách của ngân hàng trung ương và làn sóng thanh khoản 

	Hình 10: Thanh khoản toàn cầu đang mở rộng với tốc độ nhanh nhất trong 4 năm​图表​Nguồn: FRED, Binance Research, tính đến ngày 30/06/2025 
	Hình 11: Tóm tắt chính sách của ngân hàng trung ương khối G4 
	 
	3.3 Các cú sốc địa chính trị và tâm lý thị trường: Vai trò ngày càng thay đổi của tiền mã hóa 
	Cuộc chiến thương mại ngắn ngủi...? 


	Hình 12: Sau những lo ngại về thương mại, các vấn đề tài khóa đang trở thành tâm điểm mới của thị trường​图表​Nguồn: Bloomberg, Binance Research, tính đến ngày 30/06/2025 
	Hình 13: Tỷ lệ rủi ro trên lợi nhuận của tiền mã hoá kém khả quan trong nửa đầu năm图表​Nguồn: Tradingview, Binance Research, tính đến ngày 30/06/2025 
	 
	Thế giới đa cực: Động lực dài hạn cho tài sản tiền mã hóa 

	Hình 14: Xung đột gia tăng ở Trung Đông chỉ khiến thị trường lo ngại trong thời gian ngắn​Chart​Nguồn: Tradingview, Binance Research, tính đến ngày 30/06/2025 
	 
	04 / Bitcoin 
	4.1 Các chỉ số chính 

	Hình 15: Số liệu hiệu suất của Bitcoin trong nửa năm 
	 
	 
	Sự thống trị của Bitcoin 

	Hình 16: Tỷ lệ thống trị thị trường của Bitcoin đã tăng mạnh trong chu kỳ này, đạt đỉnh 65,1% vào tháng 6 — mức cao nhất trong hơn 4 nămChartNguồn: CoinMarketCap, Binance Research, tính đến ngày 30/06/2025 
	 
	 
	 
	 
	Hiệu suất so với tài sản truyền thống 

	Hình 17: BTC vẫn là một trong những tài sản hoạt động tốt nhất trong năm biến động vĩ mô 
	Chart 
	Hình 18: Mối tương quan lâu dài của Bitcoin với các tài sản truyền thống vẫn duy trì ở mức khiêm tốn, trung bình chỉ 0,26 với chỉ số S&P 500 và 0,13 với vàng kể từ năm 2019 
	Quỹ ETF giao ngay 

	Hình 19: Các quỹ ETF Bitcoin giao ngay đã thu hút hơn 13,7 tỷ USD dòng vốn vào ròng tính từ đầu năm đến nay 
	Hình 20: BlackRock tiếp tục thống lĩnh phần lớn thị trường quỹ ETF BTC giao ngay tại Mỹ tính theo AUM 
	4.2 Việc áp dụng BTC của doanh nghiệp 

	Hình 21: Lượng Bitcoin nắm giữ của các công ty đại chúng đã đạt 848.100 BTC trên 140 công ty 
	Hệ sinh thái Bitcoin 
	Khả năng mở rộng quy mô 
	BTCFi 


	Hình 22: TVL của BTCFi đã tăng hơn 550% trong năm qua, tăng từ dưới 1 tỷ USD lên 6,5 tỷ USD 
	Tài sản gốc và tiêu chuẩn token 

	Hình 23: Số lượng giao dịch hằng ngày 7 ngày của Bitcoin đang trong xu hướng giảm ổn định, hiện ở mức thấp gần đây là khoảng 373.700 
	Hình 24: Số lượng inscription Bitcoin hằng tháng có sự tăng vọt ngắn trong tháng 1–tháng 2 năm 2025 nhưng vẫn duy trì xu hướng giảm và thấp hơn nhiều so với mức đỉnh năm 2023 
	Hình 25: Tỷ trọng giao dịch Bitcoin đã chuyển trở lại BTC thông thường khi Inscriptions, Runes và BRC-20 suy giảm 
	 
	 
	 
	 
	Thợ đào và MEV mới nổi 
	Các hướng phát triển 

	Nhiều hướng phát triển để mở rộng không gian thiết kế của Bitcoin tiếp tục được triển khai — từ các đề xuất chính thức như CTV và OP_CAT cho đến các thử nghiệm giai đoạn đầu như BitVM2, ZeroSync và các cải tiến không chính thức cho khuôn khổ BRC‑20 (thường được gọi là "BRC-2.0"(20)). Mặc dù không phải tất cả đều có thông số kỹ thuật chính thức hoặc đã đạt đến giai đoạn BIP nhưng những sáng kiến này phản ánh nỗ lực liên tục nhằm mở rộng tiện ích của Bitcoin về khả năng lập trình, khả năng mở rộng và khả năng tương tác, đồng thời vượt ra ngoài các giao dịch chuyển tiền đơn giản. 
	Hình 26: Ví dụ về các sáng kiến trong hệ sinh thái Bitcoin đang được phát triển hoặc thử nghiệm tích cực trong nửa đầu năm 2025 
	05 / Lớp giao thức  
	Hình 27: Tóm tắt các số liệu quan trọng của các L1 chính tính đến cuối nửa đầu năm 2025 
	5.1 Ethereum 

	Hình 28: Tỷ lệ ETH/BTC giảm xuống 0,023, đánh dấu mức thấp nhiều năm trong nửa đầu năm 2025 
	Chart 
	 
	Giai đoạn mới về nhu cầu ETH của tổ chức 

	Hình 29: Quỹ ETF ETH giao ngay đã thu hút hơn 1,5 tỷ USD dòng vốn vào ròng tính từ đầu năm đến nay, phần lớn đến trong tháng 5 và tháng 6 
	Bản nâng cấp Pectra 

	Hình 30: Lượng Ethereum được stake đã đạt mức cao kỷ lục mới là 35,4 triệu ETH, chiếm khoảng 29,3% lượng cung lưu hành hiện tại 
	Hình 31: Số lượng validator trên chuỗi beacon đã tăng đều đặn kể từ khi chuyển sang cơ chế đồng thuận PoS 
	Hình 32: Việc tăng dung lượng blob cho phép các L2 đăng nhiều dữ liệu hơn trên mỗi block, giảm bớt các ràng buộc trước đây và cho phép mức độ sử dụng cao hơn mà không có đột biến phí 
	Tái cấu trúc và định hướng chiến lược 
	Fusaka vào cuối năm 
	 
	Lớp 2 

	Hình 33: Các L2 đã dần chiếm lĩnh thị phần thực thi của Ethereum và hiện chiếm hơn 90% tổng số giao dịch 
	Hình 34: Optimistic rollup hiện chiếm hơn 96% số lượng giao dịch trên L2 hằng ngày 
	Hình 35: Tổng phí DA của Ethereum đã giảm xuống chỉ còn 132.800 USD trong tháng 6, so với 1,6 triệu USD so với cùng kỳ năm ngoái 
	Hình 36: Doanh thu phí giao dịch trong nửa đầu năm 2025 vẫn tập trung ở một số L2 chiếm ưu thế, phản ánh nơi mà việc sử dụng thực tế và nguồn phí bền vững vẫn tồn tại 
	Hình 37: Các L2 Ethereum chính xếp theo loại, trạng thái sequencer, TVS, FDV, tỷ lệ token thả nổi, phí, số lượng người dùng đang hoạt động 
	5.2 Solana 

	Hình 38: Mặc dù số lượng người dùng hoạt động hằng ngày của Solana có xu hướng giảm nhẹ trong nửa đầu năm 2025 nhưng số lượng người dùng quay trở lại vẫn duy trì ổn định bất chấp hoạt động của meme coin giảm nhiệt và biến động vĩ mô 
	Hình 39: Giá trị kinh tế thực hằng tháng của Solana đã giảm mạnh kể từ đầu năm 2025, từ hơn 550 triệu USD vào tháng 1 xuống còn gần 63 triệu USD vào tháng 6 
	Hoạt động DeFi bền vững 
	Ứng dụng dành cho người dùng và việc sử dụng trong thế giới thực 

	 
	 
	 
	Hình 40: Vốn hóa stablecoin của Solana đã tăng trưởng đáng kể vào năm 2025, vượt qua các chuỗi lớn khác để trở thành chuỗi lớn thứ ba, vượt trên BNB Chain 
	Sự chấp nhận của TradFi và động lực của tổ chức 
	Khả năng phục hồi của mạng lưới và sự sẵn sàng của Firedancer 
	 
	5.3 BNB Chain 
	Lĩnh vực DeFi đột phá  


	Hình 41: Khối lượng giao dịch trên DEX của BNB Chain đạt mức cao mới, hiện dẫn đầu tất cả các chuỗi khác với khối lượng hằng tuần cao nhất là hơn 108 tỷ USD 
	Đẩy mạnh ưu đãi trong hệ sinh thái 
	Mở rộng câu chuyện: meme coin, RWA và AI 
	Bảo mật và giảm bớt tình trạng trục lợi MEV 
	Mở rộng mạng lưới: opBNB 

	Hình 42: Số lượng tài khoản hoạt động hằng ngày của opBNB đã giảm đều đặn trong năm nay nhưng vẫn đạt trung bình khoảng ~2,6 triệu 
	Lớp dữ liệu: BNB Greenfield 

	Hình 43: Mức độ sử dụng mạng lưới BNB Greenfield đã tăng khoảng 528% kể từ đầu năm 
	Các bản nâng cấp chính: Pascal, Lorentz và Maxwell 
	5.4 Khác 
	Avalanche 
	Sui 
	Tron 
	Cardano 
	The Open Network (TON) 


	06 / Tài chính phi tập trung 
	6.1 Bức tranh toàn cảnh 

	Hình 44: Biến động của các số liệu DeFi chính trong 6 tháng/12 tháng 
	 
	 
	 
	 
	Các xu hướng và câu chuyện chính 
	6.2 Tiêu điểm của phân ngành 

	Hình 45: Tất cả phân ngành chính của DeFi đều ghi nhận dòng vốn đổ vào đáng kể trong năm 2024 
	Sàn giao dịch phi tập trung: Khối lượng giao dịch cao kỷ lục và sự thay đổi của thị trường 

	Hình 46: Thị phần DEX tăng vọt lên mức cao nhất từng ghi nhận trong tháng 6 năm 2025 
	Hình 47: Khối lượng của Pancake tăng nhanh trong năm nay trong khi khối lượng của Raydium đã giảm 
	Cho vay: Đạt đỉnh mới nhờ nhu cầu từ tổ chức 
	Nền kinh tế staking: Restaking và phái sinh thanh khoản 

	Hình 52: Sự phát triển của quy mô Yield Stacking 3 lớp (Không xếp chồng)​Chart​Nguồn: Defillama, Binance Research, tính đến ngày 30/06/2025 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Tài sản trong thế giới thực: Cầu nối ngày càng phát triển với TradFi 

	Hình 53: Tín dụng tư nhân được token hóa dẫn đầu thị trường RWA​Chart​Nguồn: RWA.XYZ, Binance Research, tính đến ngày 30/06/2025 
	Hình 54: Xếp hạng các giao thức cho vay tín dụng tư nhân chính 
	 
	 
	 
	Thị trường dự đoán: Những bước tiến đột phá 

	Hình 55: Sau cơn sốt bầu cử năm ngoái, Polymarket bước vào giai đoạn tăng trưởng ổn định​Chart​ 
	Hình 56: Thị trường dự đoán tận dụng thông tin và phân tích AI từ X​​Nguồn: Polymarket, Binance Research, tính đến ngày 30/06/2025 
	6.3 Triển vọng: Các chất xúc tác và rủi ro tiềm tàng 
	 

	 
	07 / Stablecoin 
	 
	7.1 Tổng quan 

	Hình 57: Tổng nguồn cung stablecoin đã tăng hơn 22% trong năm nay, đạt mức cao kỷ lục 251,9 tỷ USD 
	Hình 58: Khối lượng giao dịch stablecoin hằng tháng đã điều chỉnh đạt mức cao kỷ lục 749 tỷ USD trong tháng 5 năm 2025 
	Hình 59: Tổng quan về sự thay đổi trong vốn hóa thị trường và thị phần của các stablecoin lớn nhất 
	7.2 Thị trường nhị quyền 
	USDT của Tether 


	Hình 60: Tether tiếp tục chiếm phần lớn các giao dịch thanh toán được sử dụng để giải quyết dòng tiền cho các công ty, đạt 86,1% vào tháng 2 năm 2025 
	 

	Hình 61: Tether chiếm khoảng 72% số lượng địa chỉ hoạt động sử dụng stablecoin 
	Hình 62: Tether là đơn vị nắm giữ Trái phiếu kho bạc Mỹ lớn thứ 19 trên toàn cầu 
	Thế lực tài chính 
	Cơ sở hạ tầng: Ra mắt Plasma 
	USDC của Circle 

	Hình 63: Vốn hóa thị trường và thị phần của USDC tăng lần lượt 94% và 5,4% trong nửa đầu năm 2025 
	Hình 64: USDC duy trì vị thế dẫn đầu so với USDT về khối lượng giao dịch, đạt đỉnh 74% tổng khối lượng giao dịch stablecoin vào tháng 1 năm 2025 và đạt 56% vào tháng 6 năm 2025 
	Sự kiện IPO mang tính bước ngoặt 

	Hình 65: IPO của Circle nổi bật như một trường hợp ngoại lệ về hiệu suất so với các cổ phiếu công nghệ tài chính khác trong những năm gần đây 
	Mở rộng thị trường và sản phẩm 
	Lợi thế về mặt quy định và tăng trưởng theo hướng tuân thủ 
	 
	 
	 
	7.3 Những bước tiến quan trọng từ tổ chức: Stablecoin trở nên phổ biến 
	Ngành ngân hàng: Token tiền gửi và thanh toán liên ngân hàng 
	Các gã khổng lồ về bán lẻ: Stablecoin đóng vai trò là yếu tố đột phá trong thanh toán 
	Công nghệ tài chính và đơn vị xử lý thanh toán: Cơ sở hạ tầng và phân phối 

	7.4 Quy định stablecoin: Tính hợp pháp thông qua sự rõ ràng về mặt pháp lý 
	Mỹ: Đạo luật GENIUS 
	Châu Âu: MiCA 
	Châu Á và các khu vực pháp lý khác 
	Ý nghĩa chiến lược: Kỷ nguyên mới của sự trưởng thành stablecoin 


	08 / Tiền mã hoá với người tiêu dùng 
	8.1 Ví và giao diện 
	Siêu ứng dụng Web3 và ngân hàng số 
	 
	 
	 
	 
	Ví Binance 



	Hình 66: Số lượng người dùng hoạt động hằng tuần của Ví Binance tăng vọt, chiếm khoảng 27% thị phần chỉ trong hơn một năm 
	 
	UR của Mantle 
	Trừu tượng hóa tài khoản và trải nghiệm người dùng ví 


	Hình 67: Ví thông minh Coinbase đạt mức tăng trưởng đáng kể trong năm 2025, với số người dùng hoạt động hằng tháng đạt đỉnh khoảng 132.000 vào tháng 4 năm nay 
	 
	 
	8.2 Non-Fungible Token và trò chơi 
	NFT 


	Hình 68: Tổng vốn hóa thị trường NFT đã suy giảm kể từ tháng 1 năm 2024, giảm khoảng 54% từ đầu năm 2025 xuống còn khoảng 3,49 tỷ USD tính đến tháng 6. 
	Hình 69: Cryptopunks, Bored Ape Yacht Club, Pudgy Penguins và Azuki tiếp tục dẫn đầu về vốn hóa 
	  
	Game 

	Hình 70: Các chuỗi trò chơi lớn Immutable và Ronin chứng kiến sự sụt giảm về số lượng địa chỉ hoạt động hằng tháng, lần lượt giảm ~48% và ~75% kể từ tháng 12 năm 2024 
	 
	 
	8.3 Xã hội, lối sống và tiện ích 
	Nền tảng xã hội phi tập trung 


	Hình 71: Số lượng người dùng hoạt động hằng tháng của Farcaster đã giảm từ mức đỉnh 82.000 người cách đây một năm nhưng duy trì ổn định ở mức khoảng 35.000 người trong năm 2025 cho đến nay trước khi tiếp tục giảm vào tháng 6. 
	 
	 
	8.4 Meme coin 
	$TRUMP và $MELANIA 


	Hình 72: Token $TRUMP và $MELANIA đã giảm lần lượt khoảng 80% và 90% kể từ khi ra mắt vào tháng 1 năm 2025 
	PUMP.Fun 

	Hình 73: Doanh thu của Pump.fun duy trì ở mức ổn định sau đỉnh cao trong tháng 1, vẫn thu về khoảng 10 triệu USD mỗi tuần 
	 

	 
	 
	 
	09 / Công nghệ tiên phong 
	9.1 Trí tuệ nhân tạo 
	AI tài chính phi tập trung (DeFAI) 


	Hình 74: Số lượng ví hoạt động riêng biệt trên các DApp AI đã tăng 131% kể từ tháng 1  
	Nền tảng DeFAI: Lớp lõi và kiến trúc 

	Hình 75: Khuôn khổ, Giao thức tác nhân, Tác nhân AI và Thị trường giao dịch tác nhân tạo thành 4 lớp chính của hệ thống DeFAI hiện đại 
	Virtuals Protocol: Lớp điều phối AI 
	Wayfinder: Công cụ dẫn đường cho tác nhân AI 
	Triển vọng 
	9.2 AI vật lý phi tập trung (DePAI) 
	 
	7 lớp của DePAI 
	Các động lực công nghệ chính 
	Bức tranh toàn cảnh về rô bốt 


	Hình 76: So sánh rô bốt hình người được cung cấp bởi các công ty khác nhau  
	Tác nhân NRN: Nền tảng tác nhân AI 
	Xmaquina: Dân chủ hóa việc tiếp cận rô bốt 
	Peaq: Cơ sở hạ tầng kinh tế máy móc 
	Xu hướng chính sắp tới 
	 
	9.3 Khoa học phi tập trung (DeSci) 
	Các nguyên tắc chính của DeSci 


	Hình 77: Bản đồ hệ sinh thái DeSci 
	VitaDAO: Nghiên cứu tuổi thọ dựa trên cộng đồng 
	Bio Protocol: Cơ sở hạ tầng công nghệ sinh học mở 
	Molecule: Tài trợ công nghệ sinh học phi tập trung 
	LabDAO: Điều phối phòng thí nghiệm trên chuỗi 
	 
	Thách thức phía trước của DeSci 

	10 / Sự áp dụng của tổ chức 
	 
	10.1 Từ áp dụng đến triển khai 
	 
	 
	10.2 Token hóa và tài sản trong thế giới thực 
	Tài chính thương mại được token hóa  
	 
	Cổ phiếu được token hóa 


	Hình 78: Phân tích so sánh các cổ phiếu được token hóa 
	10.3 Thanh toán 

	Hình 79: Khối lượng và số lượng giao dịch stablecoin tăng đáng kể trong năm 2025 
	Hình 80: Stablecoin vẫn là tài sản kỹ thuật số chính được sử dụng để mua hàng bằng thẻ tiền mã hóa tính theo số lượng giao dịch 
	 
	11 / Quy định và chính sách 
	Hình 81: Ma trận chính sách quản lý tiền mã hóa chính nửa đầu năm 2025 
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