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Verdict

市場は米・イラン戦争リスクとスタグフレーション懸念が結合した環境で金を核心的な安全資産と認識し
ており、5,000ドル突破後も構造的な上昇トレンドは有効であると見ている。同時にDXY 98.86のドル高と
US10Y 4.08%の金利水準が短期的な調整圧力を加えており、「地政学的プレミアム vs ドル高・金利負担」
の攻防の中で慎重なロングポジショニングを維持している。WTIの1ヶ月 +17.31%の急騰が戦争プレミアム
の実体を裏付けており、エネルギーインフレ経路を通じた金のさらなる上昇可能性に重きを置いている。

これは現時点で概ね正しい判断であり、前回判定（A優位、long）の核心的前提が依然として有効である。決定的
な証拠は以下の通り。第一に、前回判定の無効化条件である「T10YIE 2.10%以下の下落」が全く現実化していな
い。T10YIEは2.29%と前回判定時点と同水準を維持しており、実質金利急騰シナリオ（仮説B）の核心的なトリ
ガーが作動していない。現在の実質金利はUS10Y 4.08% - T10YIE 2.29% = 約1.79%で、US10Yの1ヶ月 -4.61%の下
落トレンドが継続しており、実質金利は上昇よりも下落方向に傾いている。第二に、金は現在5,187.9ドルで1ヶ月
収益率 +5.8%を記録し、高値からのドローダウンは -2.45%に過ぎない。前回判定時点の「4%の調整」は相当部分
回復しており、これは調整が構造的な下落ではなく一時的な揺り戻しであったことをデータで裏付けている。第三
に、WTIが1ヶ月 +17.31%と急騰し、地政学的プレミアムが原油価格の経路を通じて期待インフレを支持する構造
が強化されている。これはT10YIE 2.29%維持の背景であり、スタグフレーション環境（CPI 326.588、UMCSENT
56.4）を強固にする要因である。ただし、DXYが1ヶ月 +1.46%と小幅な強さを維持しており、金のさらなる上昇速
度を制限する要因となっているため、確信度を高めるよりは現水準（conviction 3）を維持する。

Action: 金（GOLD）の現ロングポジションを維持しつつモニタリングを強化。T10YIEとWTIの動向を週単位で点検
し、DXY 100突破の有無を小幅な調整への備えとして注視。
Invalidation: T10YIE가 2주 내 2.15% 이하로 하락하면서 동시에 US10Y가 4.30% 이상으로 반등하여 실질금리가 2.15%
이상으로 급등하는 경우
Risk Factors: マクロ：WTIの急騰（1ヶ月 +17.31%）が需要破壊を引き起こして期待インフレ率がむしろ逆転し、
景気後退の深化時にデフレ懸念から金のインフレヘッジとしての魅力が弱まるリスク。, テクニカル/ポジショニン
グ：金の年率換算ボラティリティ 28.71%が過度な投機的ロングポジションの集中を示唆しており、VIXの不安定な
局面（22.28）での急激なデレバレッジが金価格に非対称的な下押し圧力を与えるリスク。, イベント：米・イラン
対立の外交的解決策の模索や停戦合意時、金に内包された戦争プレミアムが短期間で急激に解消され、5〜10%程
度の調整下落が発生するリスク。

Macro Picture

Regime: safe_haven
Key Themes: 地政学的リスク（米・イラン空爆）, 中央銀行（CB）による継続的な金買い, ドル高および国債利回りの
上昇圧力

Dominant Narrative: 米国のイラン空爆による戦争勃発とVIX 22.28の急騰の中、金は安全資産として5,000ドルを突破
する歴史的高値を形成した。市場参加者は地政学的リスクを注視しつつも、DXY 98.84とUS10Y 4.07%が同伴上昇したこ
とで短期的には4%を超える調整を経て、「ドル高対安全資産」の間の激しい攻防が続いている。
Reality: CPI 326.588に基づくインフレ圧力と56.4という低い消費者信頼感指数は典型的なスタグフレーション環境を示
唆し、金のファンダメンタルズを支持している。しかし、ICSA 212,000件の堅調な雇用指標とT10Y2Y 0.55のプラススプ
レッドは景気軟着陸の可能性を残し、利下げ期待を後退させ、非収益資産である金の保有コスト負担（実質金利の上
昇）を加重させている。

Hypotheses

A (Market Right)
金の5,000ドル突破は地政学的プレミアムとスタグフレーションのファンダメンタルズが結合した構造的な上昇の始
まりであり、4%の調整はドル高・金利上昇に伴う一時的な揺り戻しに過ぎない。中央銀行の金買い、米・イラン戦



争リスクの長期化、そして名目金利の下落トレンド（US10Y 1ヶ月 -4.55%）が実질金利上昇シナリオを無力化して
おり、金の保有コスト負担というナラティブは誇張されている。前回判断（long、仮説A優位）の核心的前提である
「名目金利下落 + 期待インフレ維持 → 実質金利下落」は依然として有効であり、T10YIEが2.29%水準を維持する限
り、金はさらなる上昇余力を保有する。
前回判断で確認されたUS10Yの下落トレンドが継続しており、地政学的リスク（米・イラン戦争）が期待インフレ率を2.29%水準で支持
しているため、実質金利はさらなる上昇よりも下落方向に傾いている。CPI 326.588のインフレ圧力と消費者信頼感指数 56.4の急落はス
タグフレーション環境を強固にしており、これは歴史的に金の最も強力なファンダメンタル・ドライバーである。VIX 22.28水準の不確実
性と中央銀行の金買いという構造的需要が短期調整の下値を制限し、調整後に再び高値更新を試みる可能性が高い。

B (Market Wrong)
金の5,000ドル突破は地政学的恐怖によるオーバーシュートであり、ドル高（DXY 98.84）と堅調な雇用（ICSA
212,000件）が示唆する景気軟着陸シナリオの下で利下げ期待が後退すれば、金は意味のある下落調整（10%以上）
に突入する。4%の調整は始まりに過ぎず、「有事の金下落」という安全資産の公式の亀裂がすでに資産間の相関関
係再編のシグナルを送っている。前回判断の無効化条件であるT10YIE 2.10%以下の下落が現実化した場合、実質金
利の急騰が金価格を構造的に圧迫する。
DXY 98.84の強含みとT10Y2Y 0.55のプラススプレッドは、市場が景気後退よりも軟着陸に賭けていることを示唆しており、この場合、
FRBの利下げ時期が大幅に遅延し、非収益資産である金の機会費用が長期間高い水準を維持する。地政学的プレミアムは本質的に一時的
であり、米・イラン対立が全面戦争に拡大しない、あるいは外交的解決策が模索される瞬間に、金に内包された戦争プレミアムが急激に
解消される可能性がある。ICSA 212,000件の堅調な雇用が継続すれば、期待インフレ率が下落し、前回判断の無効化条件（T10YIE ≤
2.10%）が誘発されるリスクが存在する。

Key Question: 10年期待インフレ率（T10YIE）が2.20%以上を維持しながら名目金利（US10Y）の下落トレンドが継続している
か、あるいは期待インフレ率が2.10%以下に崩壊し、実質金利が1.95%以上に急騰して前回判断の無効化条件が現実化している
か？

Tensions

地政学的リスクに基づく「金5,000ドル」突破のナラティブが、国債利回り上昇に伴う実質金利負担と衝突し、4%程度
の調整を経験。

Narrative: 米・イラン戦争の勃発とVIX 22.28の急騰により、金は代替不可能な安全資産として歴史的高値を更新するだろう。
Reality: US10Y 4.07%の上昇と堅調な雇用（ICSA 212,000件）は利下げ期待を後退させ、非収益資産である金の保有コストを加重させる。

GOLD US10Y VIX

スタグフレーション環境への懸念が金のファンダメンタルズを支持する一方、ドル高基調が金価格の上値を抑制する
「ドル高対安全資産」の攻防が深化。

Narrative: CPI 326.588および低い消費者信頼感指数は、典型的な景気後退の中での物価上昇を示唆し、金の投資魅力を最大化させる。
Reality: DXY 98.84の強含みとT10Y2Y 0.55のプラススプレッドは景気軟着陸の可能性を示唆し、ドルの相対的優位を強化する。

GOLD DXY US10Y

戦時下でむしろ下落する金価格が「安全資産の公式」の亀裂を示し、市場参加者のインフレ懸念と流動性回収の可能性
を刺激。

Narrative: 中央銀行の継続的な金買いと戦争リスクは、金価格の下値支持を確保し、さらなる上昇を牽引するだろう。
Reality: ドル高および金利上昇圧力により、金価格が短期的には4%を超える調整を見せており、資産間の相関関係が再編される様相を呈して
いる。

GOLD DXY WTI

Alternatives
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GC=F - Gold Futures
地政学的緊張と中央銀行의 継続的な買い、実質金利の下方安定化により、安全資産としての金価格の上昇傾向が継続すると判断される。

TIP - iShares TIPS Bond ETF
WTIの急騰と高いCPI数値によりインフレ期待が強固になる環境で、物価上昇に対応可能な資産として恩恵が予想される。



Eval Scores

PASS

Feedback: 전반적인 내러티브와 매크로 현실 간의 긴장 분석이 매우 정교하며, 가설 A/B의 대칭성과 반증 가능성(T10YIE 2.10% 기준)이 명확함. 실질금리
계산(4.08% - 2.29% = 1.79%)에 기반한 판정 논리도 우수함. 다만, 사용된 매크로 수치 중 DXY 98.84나 T10Y2Y 0.55(양수 전환)는 현재의 시장 실측치
(2024년 기준)와 상당한 괴리가 있어 데이터의 시의성(recency) 확인이 필요함. FRED 데이터 수집 시 최신 확정치를 반영하도록 파이프라인을 점검하고,
CPI 수치는 지수값보다는 YoY 변동률로 제시하는 것이 시장 직관에 더 부합할 것임.

USO - United States Oil Fund LP
米・イランの緊張高まりに伴う供給懸念と地政学的プレミアムが、原油価格の上昇圧力を継続的に刺激するだろう。

Overall 4.75

Tension 5

Hypothesis 5

Evidence 4

Verdict Logic 5
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