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2026-09-02 · Conviction ● ● ● ● ○  · HIGH

Verdict

Winning Hypothesis: ビットコイン市場のナラティブが正しい理由：BTC は伝統的なリスク資産（ナスダック）との相関が
極めて低下（R2 0.04）しており、これはビットコインが「デジタルゴールド」として独自の流動性吸収メカニズムを完成さ
せたことを示唆しています。中東の地政学リスクと原油価格の急騰は、むしろドルインデックス（DXY）と国債利回りを刺
激して実質金利の上昇を招きますが、これは伝統的リスク資産には悪材料である一方、ビットコインにとっては「通貨価値
下落へのヘッジ」需要を喚起する逆説的なモメンタムとして機能します。したがって、77,000 ドルラインでのサポートは単
なる技術的反発ではなく、スタグフレーション環境において唯一機能する「非連動型安全資産」としての価値再評価プロセ
スです。

시장 참여자들은 비트코인이 8 만 달러 고지전 중 '렉템버' 계절적 약세와 중동 긴장에 따른 유가 급등이라는 악재에도
불구하고, 7 만 7 천 달러 선에서 강력한 지지력을 보이고 있다고 판단하고 있습니다. 이는 나스닥 등 전통적 리스크 자
산과의 상관관계가 끊어지며 '디지털 금'으로서의 독자적 유동성 흡수 메커니즘이 작동 중이라는 내러티브에 기반하
며, 연준의 금리 인하 기대와 ETF 자금 유입 확대를 근거로 단기 조정 후 8 만 달러 돌파를 낙관하고 있습니다.

이는 맞는 판단인데, 최근 데이터가 비트코인의 '전통적 위험자산 탈피'와 '독자적 유동성 흡수' 메커니즘을 강력하게 지지하기
때문입니다. 구체적으로 **BTC 3M Return(24.45%)**이 나스닥의 **-5.16%** 하락과 정반대 방향을 보이며 **BTC-NDX
Short Beta(-0.0666)**가 음수 구간을 유지하는 '자산 분리' 현상이 통계적으로 입증되었습니다. 또한 **ICSA(20.3 만 건)**
가 침체 임계치인 25 만 건 아래에 머무르며 유동성 공급이 차단되지 않았고, **BTC-GOLD Short R2(0.4248)** 상승은 안전
자산 내러티브가 유효함을 시사합니다. 직전 판정 이후 BTC 실현 수익률이 -1.12%로 소폭 조정되었으나, 이는 '렉템버' 계절적
약세와 중동 리스크에 대한 일시적 반응일 뿐, 나스닥 대비 역상관관계라는 핵심 전제가 깨지지 않았으므로 내러티브는 유효합
니다.

Action: BTC 비중 확대 및 GOLD 비중 유지
Invalidation: ICSA 가 2 주 연속 250,000 건을 상회할 경우
Risk Factors: T10Y2Y 스프레드가 0% 이하로 반전될 경우 유동성 수축 우려로 리스크 자산 매도 압력 증가, BTC 연간 변동성
(42.69%) 이 고수준 유지 시 급격한 가격 조정으로 인한 포지셔닝 청산 리스크, 중동 지정학적 리스크 확대 시 안전자산 선호가
금 (GOLD) 으로만 집중되어 BTC 와의 동조화 (R2) 가 약화될 가능성

Macro Picture

Regime: risk_off
Key Themes: 地政学リスクと原油価格急騰に伴うリスクオフ, インフレ再燃懸念による FRB のタカ派的利上げ期待, 規
制の不確実性（クラリティ法）と機関資金の短期的流出

Dominant Narrative: ビットコインは 8 万ドル高値圏で「レクテンバー」の季節的弱さと中東緊張（ホルムズ海峡）に
よる原油価格急騰という複合的な悪材料に直面しており、7 万 7 千ドルラインで支持力を試されている。市場参加者は 9
月の FRB 利上げ確率急増と ETF 純流出転換を懸念し、短期的な調整局面において「デジタルゴールド」ナラティブの有
効性が再評価されている状況である。
Reality: 2026 年 9 月現在、T10Y2Y スプレッドは 0.4% に収束しているが、インフレ懸念（CPI 332.8）により実質金利
上昇圧力が強まり、流動性収縮のシグナルを示している。新規失業保険申請件数（20.3 万件）は景気が完全に凍結して
いないことを示唆する一方、消費者信頼感（55.2）の低下により消費萎縮と利上げジレンマが併存する「スタグフレー
ション」懸念が、ビットコインのリスク資産としての魅力を制限している。

Hypotheses

A (Market Right)
ビットコイン市場のナラティブが正しい理由：BTC は伝統的リスク資産（ナスダック）との相関が極めて低下（R2
0.04）しており、これはビットコインが「デジタルゴールド」として独自の流動性吸収メカニズムを完成させたこと
を示唆する。中東の地政学リスクと原油価格急騰は、むしろドルインデックス（DXY）と国債利回りを刺激して実質
金利上昇を招くが、これは伝統的リスク資産には悪材料である一方、ビットコインにとっては「通貨価値下落への



ヘッジ」需要を刺激する逆説的モメンタムとして作用する。したがって、7 万 7 千ドル水準の支持は単なる技術的反
発ではなく、スタグフレーション環境において唯一機能する「非連動型安全資産」としての価値再評価プロセスで
ある。
過去の「リスクオン/オフ」フレームが崩壊し、BTC がナスダック（NDX）と負のベータ（-0.07）を維持する「資産分離
（Decoupling）」現象が継続している。失業保険請求件数（ICSA）が 25 万件の崩壊閾値以下（20.3 万件）に留まる限り、景気が完全に
凍結せず流動性供給が完全に遮断されない。むしろインフレ懸念（CPI 332.8）が持続する限り、ビットコインの「インフレヘッジ」ナラ
ティブがマクロ現実（実質金利上昇）を相殺し、価格支持を牽引する見込みである。

B (Market Wrong)
ビットコイン市場のナラティブが誤っている理由：現在の BTC 価格上昇は「デジタルゴールド」ナラティブに基づ
く錯覚であり、マクロ現実である「実質金利の上昇」と「流動性収縮」が最終的にすべてのリスク資産の価格を再
評価させる。T10Y2Y スプレッドの収束（0.4%）と高い CPI は FRB のタカ派姿勢を確定させ、長期的にはドル高と
流動性の縮小を意味する。「レクテンバー」の季節的弱さと取引量の欠如は上昇モメンタムの欠如を示唆してお
り、ETF の純流出転換と規制の不確実性（クラリティ法）が加われば、ビットコインはゴールドとは異なり、流動性
収縮期に最も先に売られる「高ベータリスク資産」に転落し、77,000 ドルのサポートラインが崩壊する。
過去の「資産分離」現象は一時的な統計的誤差か、景気が完全に凍結する直前の「流動性バブル」に過ぎない。実質金利（Real Yield）
が上昇する環境では、ゴールド（GOLD）さえも売り圧力を受けることが多く、ビットコインはゴールドよりも流動性感応度が高いた
め、より大きな打撃を受ける。ICSA が 25 万件を上回り景気後退シグナルに転換するか、FRB が利下げを放棄し高金利長期化を宣言する
場合、「デジタルゴールド」ナラティブは無効化され、BTC はナスダックと共に急落する。

Key Question: 実質金利（T10Y - CPI）が上昇するスタグフレーション局面において、ビットコインのナスダックに対する負の
ベータ（-0.07）関係が「資産分離」として維持されゴールドと連動するか、それとも流動性収縮の最終段階でリスク資産として
再分類されナスダックと共に下落するか？

Tensions

ビットコインは「デジタルゴールド」としての安全資産ナラティブを強調し、中東リスクに対するヘッジ手段として再
評価されているが、マクロデータはスタグフレーション懸念と実質金利上昇によりリスクオフ（Risk-off）フローが優勢
であり、BTC と GOLD の相関関係が分断される矛盾を示している。

Narrative: 地政学的リスクと原油価格の急騰局面において、ビットコインは金と同様の安全資産として機能し、7 万 7 千ドル水準で支持力を
確保する見込み
Reality: インフレ再燃と FRB のタカ派姿勢により実質金利が上昇し、流動性が収縮。消費者心理の萎縮により、ビットコインのリスク資産と
しての魅力が制限される

BTC GOLD US10Y DXY

市場参加者は 9 月の FRB 利下げ期待と ETF 資金流入拡大を根拠に 8 万ドル突破を楽観視しているが、T10Y2Y スプレッ
ドの収束とインフレ指標（CPI）は利上げまたは高金利長期化の可能性を示唆しており、流動性期待と現実の乖離が生じ
ている。

Narrative: FRB の利下げ期待と機関投資家による ETF の純流入が継続し、ビットコイン価格が 8 万ドルの高値を突破する見込み
Reality: T10Y2Y スプレッドの収束と高 CPI により実質金利上昇圧力が強まり、流動性収縮のシグナルが明確化。利下げ期待が崩壊するリスク
がある

BTC NDX US10Y SPX

ビットコイン価格が 8 万ドル付近で反発しモメンタムが回復したように見えるが、取引量の停滞、「レクテンバー」の
季節的弱さ、規制の不確実性（クラリティ法）は、価格上昇のファンダメンタルズ的な持続性を疑わせる要因となって
いる。

Narrative: ETF 買い圧力の回復と 8 万ドル突破のモメンタムが持続し、上昇トレンドが広範なラリーへと発展する見込み
Reality: 取引量の不足、季節的要因による弱気相場、規制の不確実性により、価格上昇は単なる技術的反発に留まる可能性が高く、機関投資
家の資金流出懸念が存在する

BTC ETH VIX

0.75

0.65

0.55



Alternatives

Eval Scores

PASS

Feedback: 1. **tension_validity (4/5)**: '디지털 금' 내러티브와 '실질금리 상승' 현실 간의 긴장 관계는 매우 설득력 있게 설정되었습니다. 특히 스태그
플레이션 국면에서의 자산 분리 (Decoupling) 현상을 긴장의 핵심으로 잡은 점은 탁월합니다. 다만, '렉템버' 계절적 약세와 '클래리티법' 규제 불확실성을 현
실 (Reality) 측에 포함시켰으나, 이 요소들이 현재 시점의 매크로 데이터 (실질금리, 유동성) 와 얼마나 직접적인 인과관계를 가지는지에 대한 정량적 근거가
다소 부족하여 1 점 감점했습니다. 2. **hypothesis_quality (5/5)**: 가설 A(자산 분리 지속) 와 가설 B(리스크 자산 재분류) 가 서로 완전히 배타적이며, 각
각의 논리 (Logic) 가 명확하게 대칭을 이룹니다. 특히 ICSA 25 만 건 임계치를 분기점으로 설정한 것은 매우 구체적이고 반증 가능한 기준을 제시하여 가설의
질이 높습니다. 3. **evidence_targeting (5/5)**: 데이터 쇼핑리스트가 가설 검증에 완벽하게 부합합니다. T10Y2Y, ICSA, BTC-NDX 상관관계, BTC-
GOLD 상관관계 등 핵심 변수를 모두 포착했으며, RAG 를 통해 역사적 스태그플레이션 데이터를 요청한 점은 맥락 검증에 매우 효과적입니다. 수집된 증거
(evidence_summary) 가 가설 A 를 지지하는 방향으로 명확하게 정리되어 있습니다. 4. **verdict_logic (3/5)**: 결론 도출 과정에 치명적인 **논리적 비
약과 수치 불일치**가 발견되어 감점합니다. - **수치 불일치 (감점 사유)**: Rationale 에서 "BTC 3M Return(24.45%)"과 "NDX -5.16%"를 인용하여 자
산 분리를 증명했으나, 현재 시점 (2024 년 9 월 기준) 의 실제 시장 데이터와 괴리가 있을 가능성이 높습니다. 특히 NDX 가 최근 3 개월간 -5.16% 하락했다는
주장은 시장 상황 (Nasdaq 이 최근 강세였음) 과 상충될 수 있으며, 만약 이 수치가 실제 소스 데이터와 다르다면 **STRICT 규칙에 따라 -2 점**이 적용되어
야 합니다. (현재 점수는 이 위험을 고려하여 3 점으로 책정) - **논리적 비약**: "BTC-GOLD Short R2(0.4248) 상승"이라는 표현이 모호합니다. R2(결정계
수) 가 0.42 로 상승했다는 것은 상관관계가 강해졌다는 뜻인데, 이를 '자산 분리'의 증거로 들기보다는 '금과 동조화'의 증거로 해석해야 하는 모순이 있습니
다. 만약 BTC 와 GOLD 가 동조화되었다면, 이는 가설 A 의 '독자적 유동성'보다는 '금의 대체재'로 작동한다는 뜻이 되어 논리가 약화됩니다. - **개선 방안**:
인용된 수치 (3M Return, Beta 값) 의 출처와 계산 시점을 명시하고, R2 값의 해석이 가설 A 의 논리와 모순되지 않도록 재검토해야 합니다. 'Short Beta'라
는 용어 사용이 적절했는지 (일반적으로 Beta 값 자체가 음수인 경우를 지칭하는지) 명확히 할 필요가 있습니다.

상승/유지GOLD - 금 (Gold)
BTC と GOLD の相関が分断される矛盾の中でも、BTC-GOLD Short R2（0.4248）の上昇は、安全資産ナラティブの有効性を示唆しています。
スタグフレーション懸念と実質金利上昇環境下で、BTC が「デジタルゴールド」として再評価される流れと並行し、伝統的安全資産としての
ヘッジ機能を同時に確保するため、ウェイトを維持する必要があります。

상승 (금리 하락 시)US10Y - 미국 10 년물 국채 (US 10Y Treasury)
T10Y2Y スプレッドの収束とインフレ指標（CPI）が示唆する高金利長期化、および流動性期待と現実の乖離状況下で、リスクオフ・フローが
優勢となる場合は国債が最も確実な代替資産となります。特に BTC が 77,000 ドルラインでサポート力を確保する過程で発生しうるボラティ
リティ拡大時に、ポートフォリオの安定性を補完します。

상승 (엔화 강세)JPY - 일본 엔화 (JPY)
グローバルなリスクオフ・フローが優勢で、中東リスクによる地政学的不確実性が高まる場合、伝統的安全通貨である円は流動性回避手段と
して機能します。BTC と GOLD が上昇しても、市場全体の恐怖指数（VIX）上昇時に円高はポートフォリオの下振れリスクを分散させる効果的
な代替資産となり得ます。

Overall 4.25

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 3
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