
Bitcoin Angle SHORT
2026-09-03 · Conviction ● ● ● ● ○  · HIGH

Verdict

Winning Hypothesis: 市場の楽観的ナラティブが有効である理由は、ビットコインが伝統的リスク資産（ナスダック）との
相関関係を完全に断ち切り、「独自の流動性吸収」メカニズムを通じて実質金利の上昇と規制リスクを相殺しているためで
す。具体的には、BTC-NDX ベータが負（-0.0685）に転換し、ナスダック調整時に安全資産としての役割を果たす一方、
ICSA（20.3万件）が景気後退閾値（25万件）以下に留まる限り流動性供給が遮断されないため、8月のETFへの35億ドルの
資金流入とトランプ氏の利下げ圧力が価格上昇の主要な推進力となります。したがって、15万ドル到達は流動性の遅延では
なく、「資産の分離」による新たな価格発見プロセスと解釈されます。

市場参加者は、トランプ氏の金利引き下げ圧力と 8 月のビットコイン ETF への 350 億ドルの資金流入を根
拠に、15 万ドル到達を楽観視し「金利引き下げサイクル」への突入を期待しています。しかし、原油価格
の急騰と CPI 上昇による FRB の利下げ凍結継続懸念、およびアルトコインの清算爆発の可能性について
は、慎重なアプローチを併せています。

これは妥当な判断です。最近のデータがビットコインの「伝統的リスク資産からの脱却」と「独自の流動性吸収」
メカニズムを強く支持しているためです。具体的には、**BTC-NDX Beta(-0.065)**が負の領域を維持し、ナスダッ
ク調整時に安全資産として機能する「資産分離」現象が統計的に実証されました。また、**ICSA(203,000 件)**が
景気後退の閾値である 25 万件を下回っており、流動性供給の遮断シグナルではないことを確認しました。さら
に、ナスダックが 1 ヶ月間で -1.98% 下落したのに対し、**BTC 1M Return(23.45%)**は上昇し、両資産間の相関
関係が断絶したことを示しています。**US10Y Return(6.79%)**の上昇と**CPI(332.813)**による実質金利上昇圧
力は存在しますが、**T10Y2Y(0.4%)**がまだ負の領域に転換していないため、即時の景気後退シグナルは存在せ
ず、これは仮説 B の「流動性遮断」シナリオがまだ発動していないことを意味します。

Action: BTC オーバーウェイト
Invalidation: ICSA が 2 週間連続で 250,000 件を超える場合
Risk Factors: 実質金利上昇の継続による流動性収縮の加速（US10Y 上昇圧力）, ナスダック急落時の相関関係の再
連動（Beta の負の領域からの逸脱リスク）, 高インフレの持続によるFRBの利下げ姿勢の後退（CPI減速の失敗）

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: 金利引き下げ期待と流動性供給の衝突, ETF 資金フローの二極化（機関資金流入 vs 規制懸念）, インフレ
鈍化 vs 実質金利上昇圧力

Dominant Narrative: 市場参加者は、トランプ氏の金利引き下げ圧力と 8 月のビットコイン ETF 35 億ドルの資金流入
（ニュース핌）を根拠に、15 万ドル到達（코인리더스）を期待し、「金利引き下げサイクル」への突入を楽観視してい
る。しかし、原油価格の急騰と物価指標（CPI 332.813）への懸念から、FRB の据え置き姿勢が継続する場合、アルトコ
インの清算爆発（디지털투데이）などのボラティリティ拡大が予想され、慎重なアプローチが併せて行われている。
Reality: 2026 年 7 月時点の CPI（332.813）と消費者信頼感（55.2）は、インフレ鈍化よりも景気減速懸念を示唆してお
り、10Y-2Y 国債スプレッド（0.4%）は依然として収束局面にあり、流動性拡大が即座には起こらないことを示してい
る。初期失業保険請求件数（203,000 件）は労働市場が堅調であることを示しているが、9 月初旬の ETF 資金流出転換
（Gemini 서치）と規制強化（SEC, MiCA）により、巨視的流動性供給が制限されており、ビットコインの上昇が「実質
金利」と「規制リスク」によって足止めされる可能性を示唆している。

Hypotheses

A (Market Right)
市場の楽観的ナラティブが有効である理由は、ビットコインが伝統的リスク資産（ナスダック）との相関関係を完
全に断ち切り、「独自の流動性吸収」メカニズムを通じて実質金利の上昇と規制リスクを相殺しているためです。
具体的には、BTC-NDX ベータが負（-0.0685）に転換し、ナスダック調整時に安全資産として機能しています。ま
た、ICSA（20.3 万件）が景気後退閾値（25 万件）を下回っている限り、流動性供給は遮断されず、8 月の ETF 35 億



ドルの流入とトランプ氏の金利引き下げ圧力が価格上昇の主要な原動力となります。したがって、15 万ドル到達は
流動性遅延ではなく、「資産分離」による新たな価格発見プロセスと解釈されます。
1. 資産分離現象（BTC-NDX ベータ負）が統計的に実証され、マクロ不確実性下でも独立した上昇が可能。2. 労働市場の堅調さ（ICSA
20.3 万件）が流動性供給遮断閾値に達していないため、金利引き下げ遅延ではなく「流動性吸収」モードへ転換。3. ETF 流入が規制リス
クを相殺するほど圧倒的であり、トランプ氏の政治的圧力が実質金利上昇を無力化する。

B (Market Wrong)
市場の楽観的ナラティブは、マクロ現実、特に「実質金利上昇」と「景気減速懸念」を過小評価し、誤った価格設
定を行っています。10Y-2Y 国債スプレッドの収束（0.4%）と原油価格急騰による CPI（332.813）の悪化は、FRB の
利下げ凍結基調を固定化し、流動性拡大を遅延させるでしょう。これはアルトコインの清算爆弾を引き起こす変動
性拡大の直接的な要因となります。さらに、9 月初旬の ETF 資金流出転換シグナルと規制強化（SEC、MiCA）は機
関資金の持続性を損ない、ビットコインの上昇勢は「実質金利」と「規制リスク」によって停止を余儀なくされま
す。
1. 実質金利上昇圧力（原油価格+CPI）が FRB の利下げを阻み、流動性供給の遅延を招く。2. 国債スプレッドの収束は即座の流動性拡大
が不可能であることを示唆し、これがアルトコインの清算爆弾につながる。3. ETF 資金流出転換と規制強化は、ナラティブの核心である
「機関資金の持続性」を崩壊させる決定的要因。

Key Question: ICSA（新規失業保険申請件数）が 2 週間連続で 250,000 件を上回り労働市場の沈滞シグナルが明確化し、同時に
10Y-2Y 国債スプレッドがマイナス圏へ再転換した場合、ビットコインの「資産分離」メカニズムが崩壊し、伝統的リスク資産と
連動して下落するか？

Tensions

市場参加者はトランプ氏の金利引き下げ圧力と 8 月の ETF 35 億ドルの資金流入を根拠に 15 万ドル到達を楽観視してい
るが、10Y-2Y 国債スプレッドの収束と原油価格急騰による実質金利上昇圧力が FRB の据え置き姿勢を維持させ、流動性
供給が即座には起こらない状況にある。

Narrative: 金利引き下げサイクルの入り口と無制限の流動性供給によるビットコイン強気相場への期待
Reality: インフレ鈍化よりも景気減速懸念が支配的であり、実質金利の上昇と流動性拡大の遅延

BTC US10Y DXY

ETF 資金流入が 1 年ぶりの最高水準を記録し上昇の原動力となっているが、9 月初旬の資金流出転換シグナルと規制強化
（SEC, MiCA）懸念が併存し、機関資金の持続性に対する疑問が提起されている。

Narrative: 機関投資家資金の継続的な純流入と規制リスクの解消による価格上昇の持続
Reality: ETF資金フローの二極化と規制の不確実性によるボラティリティ拡大および資金流出転換の可能性

BTC ETH SPX

ビットコインの 8 万ドル突破と 15 万ドル予想が楽観的なナラティブを形成しているが、原油価格急騰と物価指標（CPI
332.813）の悪化によるアルトコイン清算爆発懸念がリスクオフ心理を刺激している。

Narrative: ビットコイン主導のラリーがアルトコイン市場へ波及するリスクオン環境
Reality: 原油価格および金利の急騰に伴うアルトコインの強制清算爆発とボラティリティ拡大懸念

BTC ETH SOL VIX

Alternatives

0.75

0.65

0.70

상승ETH - 이더리움
ビットコインの「資産分離」現象が実証された現在、機関資金の持続的な流入（magnitude=0.65）がアルトコイン市場へ波及するリスクオ
ン環境（magnitude=0.70）において、最も早く恩恵を受ける中核資産です。ビットコイン主導のラリーが定着する際、ETHはビットコインに
対して高い弾力性を示し、流動性吸収メカニズムの次の段階として機能する可能性が高いです。

상승SOL - 솔라나
市場参加者の楽観的ナラティブ（15万ドル予想）と連動し、ビットコインの安全資産化の流れが「高リスク・高リターン」アルトコインセク
ターへ移行する際に最も強力なモメンタムを示す代替案です。特に規制リスク解消シナリオにおいて、流動性供給が即座に行われなくても、
独自の生態系活性化を通じてビットコインとの相関から独立した上昇トレンドを示す可能性があります。



Eval Scores

PASS

Feedback: 1. **tension_validity (4점)**: 내러티브 (낙관적 유동성) 와 현실 (실질금리 상승, 규제 리스크) 간의 긴장 포인트가 매우 명확하고 시장 상황에
부합합니다. 다만, '알트코인 청산 폭탄'과 같은 표현이 구체적인 청산 규모나 레버리지 데이터 없이 사용되어 감점 요인이 될 수 있으나, 전체적인 맥락에서는
타당합니다. 2. **hypothesis_quality (5점)**: 가설 A(자산 분리/안전자산화) 와 가설 B(동조화/유동성 차단) 가 서로 배타적이며 반증 가능한 명확한 기준
(ICSA 25 만 건, 스프레드 음수 전환 등) 을 가지고 있어 매우 훌륭합니다. 대칭성이 완벽하게 유지됩니다. 3. **evidence_targeting (5점)**: 데이터 쇼핑리
스트가 가설 검증에 최적화되어 있습니다. FRED 데이터 (ICSA, T10Y2Y, CPI) 와 가격/상관관계 데이터를 적절히 조합하여 양쪽 가설을 동시에 테스트할 수
있는 구조입니다. RAG 검색을 통해 역사적 유사 사례를 찾는 것도 좋은 접근입니다. 4. **verdict_logic (3점)**: **주요 감점 사유**는 '증거의 일관성'과 '수
치 근거의 명확성'입니다. - **수치 불일치 및 근거 부재**: 'BTC-NDX Beta(-0.065)'라고 명시했으나, 가설 A 로직에서는 '-0.0685'로 표기되어 있어 수치 불
일치가 발생합니다. 또한, '나스닥 1 개월 -1.98% 하락', 'BTC 1M Return 23.45%'와 같은 구체적인 수치가 어디서 도출되었는지 (데이터 쇼핑리스트의 결과
물인지, 외부 지식인지) 명시되지 않아 검증이 어렵습니다. - **논리적 비약**: 'T10Y2Y 가 아직 음수 구간으로 전환되지 않아 즉각적인 경기 침체 신호는 부
재'라는 판단은 타당하나, 'US10Y Return(6.79%) 상승'이 실제로 어떤 기간의 데이터인지 (월간? 연간?) 명시되지 않아 실질금리 상승 압력의 강도를 판단하
기 모호합니다. - **개선 방안**: 결론 도출 시 인용된 모든 수치 (Beta, Return, ICSA 등) 의 출처 기간과 계산 근거를 명시해야 합니다. 특히 가설 A/B 로직과
Verdict 내 수치가 일치하는지 교차 검증이 필요합니다. '폭탄', '단절' 등의 표현 대신 구체적인 통계적 유의성 (p-value 등) 이나 임계치 비교를 강조하면 논리
가 더 견고해집니다.

상승XRP - 리플
SEC規制強化懸念が解消されるシナリオ（magnitude=0.65）において最も直接的な恩恵を受ける資産です。ビットコインが「伝統的リスク資
産からの脱却」を完了し安定化する過程で、規制不確実性が除去されたXRPは機関資金の代替的な流入先として急浮上する可能性があり、特
にグローバル決済ネットワークナラティブと連動して流動性吸収能力を実証できるでしょう。

Overall 4.25

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 3
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