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Verdict

Winning Hypothesis: 市場の楽観的なナラティブはリスクを過小評価した「錯覚」であり、マクロの現実が警告する「スタ
グフレーション」シナリオが現実化するだろう。 1. **消費心理の構造的崩壊**: UMCSENT 56.6 は単なる恐怖ではなく、高
物価と雇用不安に伴う実質購買力の崩壊の先行シグナルである。過去の事例とは異なり、産業生産 (INDPRO) が堅調であっ
ても消費が冷え込めば、企業業績 (特に半導体以外のセクター) は急激に悪化する可能性がある。 2. **インフレの定着化**:
停戦期待とは無関係に、ホルムズ海峡封鎖の懸念はサプライチェーンの遮断を招き、原油価格や原材料価格を構造的に上昇
させる。これはCPI鈍化のペースを鈍らせ、FRBの引き締め姿勢を長期化させ、利上げ期待が「成長減速」を加速させるだろ
う。 3. **AIバブルの限界**: 半導体市場の成長期待はAIセクターに限定された現象であり、内需基盤が弱体化 (UMCSENTの
低迷) した状況では、AI需要だけでは市場全体 (SPX, NDX) の下値を支えることは困難である。雇用市場 (ICSA) が25万件の臨
界点に接近または上昇した場合、「雇用と消費」の悪循環が始まり、市場のラリーは無力化されるだろう。

市場参加者は米国とイランの停戦の可能性に対する楽観論を主導的に反映しており、AI需要に支えられた
半導体市場の成長期待を下値支持要因としている。これは原油価格の上昇や消費者心理の低迷といったマ
クロリスクを「一時的な恐怖」として片付け、実体経済指標 (産業生産、雇用) の堅調さを根拠に、利下げ
期待と成長持続を先取りしようとする姿勢を見せている。

しかし、市場の楽観的なナラティブは、WTI原油価格が1ヶ月で12.56%急騰し、ホルムズ海峡封鎖によりVLCC運賃
が過去の平均に比べて暴騰するなど、供給ショックが現実化しているという点について過小評価している。特に原
油価格の上昇と株式市場の下落の間の強い負の相関 (Beta -5.16) が確認されており、原油価格の急騰がAI需要を相
殺し、スタグフレーション懸念を浮き彫りにさせる決定的な変数として作用している。前回の判定で提示された
「原油価格の急騰」と「消費心理の冷え込み」に対する警告が、現在のデータ (WTI 1M Return 12.56%, RAG物流
コストの暴騰) でより具体化されており、これは仮説Aの「一時的な歪み」という仮説を反証し、仮説Bの「インフ
レ再燃および成長減速」シナリオを強力に支持する。

Action: WTIショートポジションを直ちに解消し、GOLDをオーバーウェイトに転換。
Invalidation: WTIの1ヶ月収益率が-5%以上反発し、供給ショックが一時的であることが確認された場合。
Risk Factors: マクロリスク: FRBの利下げ期待がインフレ懸念を相殺し、スタグフレーションシナリオが無効化さ
れる可能性。, テクニカル/ポジショニングリスク: 原油価格の急騰に伴う過度なショートポジションの解消 (ショー
トスクイーズ) によるテクニカルな反発に伴う追加損失。, イベントリスク: ホルムズ海峡封鎖事態が予想よりも早
く外交交渉で解決され、物流コストの急騰が解消される場合。

Macro Picture

Regime: expansion
Key Themes: 地政学的停戦期待と株価ラリー, インフレ懸念とFRBの利上げの可能性, AI主導の半導体市場の成長

Dominant Narrative: 米国とイランの停戦の可能性に対する楽観論が広がり、ニューヨーク市場は2日連続で続伸。ド
ル/ウォン為替レートは1,463.2ウォン水準まで下落し、ドル安の流れが続いている。しかし、ホルムズ海峡封鎖の懸念
とインフレ再燃の可能性により、FRBの利上げを求める声が強まり、市場内の警戒感も共存している。投資家は第1四半
期の企業決算発表シーズンを前に様子見姿勢を見せているが、AI需要に支えられた半導体市場の2000兆ウォン規模の成
長期待が主要な下値支持要因として作用している。
Reality: 産業生産指数 (INDPRO) が 102.551 (2026-02) 水準を維持し、生産活動が堅調であることを示しているが、消費
者信頼感指数 (UMCSENT) は 56.6 (2026-02) と低い水準に留まり、消費心理の冷え込みが懸念される。10Y-2Y国債スプ
レッドが 0.51% (2026-04-09) とプラス圏を維持しており、景気後退の兆候は明確ではないが、新規失業保険申請件数
(ICSA) が 21.9万件 (2026-04-04) と、雇用市場が依然として堅調であることを示唆している。ただし、CPI が 327.46
(2026-02) 水準で、インフレ鈍化のペースが鈍る場合、FRBの引き締め姿勢が強化される可能性があるというマクロリス
クが存在する。



Hypotheses

A (Market Right)
市場の楽観的なナラティブが正しく、マクロデータは一時的な歪みを反映しているに過ぎない。 1. **データの構造
的誤解**: 消費者信頼感指数 (UMCSENT) の低迷 (56.6) は実際の消費の冷え込みではなく、ホルムズ海峡封鎖の懸念
と原油価格急騰に対する「一時的な恐怖」に起因した心理的反応である。実際の産業生産指数 (INDPRO) が 102.551
と堅調に維持され、新規失業保険申請件数 (ICSA) が 21.9万件と低水準を維持していることは、実体経済の下値硬直
性が確認されていることを意味する。 2. **AI需要の先行効果**: 半導体市場の2000兆ウォン規模の成長期待は単なる
テーマではなく、AIインフラ構築に伴う実質的な設備投資 (CAPEX) の増加を反映した先行指標である。これは内需
消費の一時的な鈍化を相殺し、企業業績を支える核心的な原動力である。 3. **インフレの一時性**: CPI鈍化の遅れ
はサプライチェーン遮断の懸念に伴う一時的な現象であり、停戦合意が成立した場合、原油価格の下落とサプライ
チェーンの正常化によりインフレは急速に鈍化するだろう。したがって、FRBの利上げ懸念は過剰反応であり、市場
は「利下げ期待」と「成長持続」を先取りした状態である。
市場のナラティブは「停戦期待」と「AI成長」という2つの強力な下値支持要因を正確に反映している。一方、マクロデータのうち
UMCSENTの低迷は心理的要因 (恐怖) であり、実際の指標 (INDPRO, ICSA) は景気後退の兆候ではないことを証明している。したがって、
市場の上昇の流れは合理的であり、インフレ再燃の懸念は停戦によって解消される一時的な変数である。

B (Market Wrong)
市場の楽観的なナラティブはリスクを過小評価した「錯覚」であり、マクロの現実が警告する「スタグフレーショ
ン」シナリオが現実化するだろう。 1. **消費心理の構造的崩壊**: UMCSENT 56.6 は単なる恐怖ではなく、高物価と
雇用不安に伴う実質購買力の崩壊の先行シグナルである。過去の事例とは異なり、産業生産 (INDPRO) が堅調であっ
ても消費が冷え込めば、企業業績 (特に半導体以外のセクター) は急激に悪化する可能性がある。 2. **インフレの定
着化**: 停戦期待とは無関係に、ホルムズ海峡封鎖の懸念はサプライチェーンの遮断を招き、原油価格や原材料価格
を構造的に上昇させる。これはCPI鈍化のペースを鈍らせ、FRBの引き締め姿勢を長期化させ、利上げ期待が「成長
減速」を加速させるだろう。 3. **AIバブルの限界**: 半導体市場の成長期待はAIセクターに限定された現象であり、
内需基盤が弱体化 (UMCSENTの低迷) した状況では、AI需要だけでは市場全体 (SPX, NDX) の下値を支えることは困
難である。雇用市場 (ICSA) が25万件の臨界点に接近または上昇した場合、「雇用と消費」の悪循環が始まり、市場
のラリーは無力化されるだろう。
市場のナラティブは「停戦」と「AI」という楽観的なシナリオに埋没し、UMCSENTが示す構造的な消費の冷え込みとホルムズ海峡封鎖
による供給ショック (インフレ再燃) を見落としている。マクロの現実は「生産は良いが消費は死に、インフレが再燃する」というスタグ
フレーションの前兆であることを示しており、これは市場が織り込んでいる「軟着陸 (ソフトランディング)」シナリオと真っ向から対立
する。

Key Question: 今後2週間以内にICSA (新規失業保険申請件数) が25万件を上回り雇用市場が弱体化し、同時にWTI原油価格が停戦
合意にもかかわらずホルムズ海峡封鎖の懸念により前月比5%以上上昇してCPI鈍化の流れを無効化するか？

Tensions

地政学的リスク解消への期待に伴う株価ラリーとドル安のナラティブが広がっているが、インフレ鈍化の遅れとホルム
ズ海峡封鎖の懸念により、FRBの引き締め姿勢が強化される可能性があるというマクロリスクが共存している。

Narrative: 停戦期待によりリスク資産選好とドル安の流れが持続
Reality: CPI鈍化の遅れとサプライチェーン遮断の懸念による利上げの可能性およびインフレ再燃リスク

SPX USDKRW US10Y

AI需要に支えられた半導体市場の成長期待が下値支持要因として作用しているが、消費者信頼感指数の低迷や新規失業
保険申請件数の増加など、内需消費の冷え込みの兆候が景気後退懸念を浮き彫りにさせている。

Narrative: AI主導の成長と半導体市場の拡大を通じた企業業績好転への期待
Reality: 消費心理の冷え込み (UMCSENT 56.6) と雇用市場の変動による内需基盤の弱体化懸念

NDX COPPER

産業生産指数の堅調さと雇用市場の安定性を背景に景気拡大のナラティブが維持されているが、ドル/ウォン為替レート
の急激な変動性と不安定な停戦合意に伴う市場の警戒感が共存している。
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Narrative: 堅調な生産および雇用データを背景とした景気拡大 (Expansion) 局面の持続
Reality: 不安定な停戦合意と為替変動 (1,463~1,482ウォンの乱高下) による市場の不確実性の増大

DXY VIX

Eval Scores

PASS

Feedback: 1. **tension_validity (4/5)**: 지정학적 리스크 (호르무즈) 와 매크로 데이터 (CPI, 고용) 간의 긴장 관계는 매우 설득력 있게 설정되었습니다.
다만, '휴전 기대감'이라는 내러티브가 현재 시점에서 얼마나 구체적인 근거 (예: 특정 외교 채널의 진전 등) 를 바탕으로 하는지 명확하지 않아, 일부 과장된 낙
관론으로 비칠 소지가 있습니다. '투매', '폭락'과 같은 과장 표현은 사용되지 않아 감점 요인은 없으나, '시장 경계심리' 등의 표현이 정량적 지표 (VIX 등) 와 더
밀접하게 연결되면 더 좋습니다. 2. **hypothesis_quality (5/5)**: 가설 A(낙관적 내러티브) 와 가설 B(스태그플레이션 우려) 가 서로 배타적이면서도 동등
한 논리적 무게를 가지고 대칭적으로 구성되었습니다. 특히 '일시적 공포 vs 구조적 붕괴', '일시적 인플레이션 vs 고착화'라는 이분법적 접근이 매우 명확하여
검증하기 좋은 구조입니다. 3. **evidence_targeting (3/5)**: 데이터 쇼핑리스트는 가설 검증을 위한 적절한 변수 (ICSA, WTI, UMCSENT 등) 를 선정했으
나, **수집된 증거의 편향성**이 문제입니다. `evidence_summary`에서 RAG 검색 건수가 10 건으로 압도적으로 많고, `verdict`에서 'Beta -5.16'이라
는 비현실적인 수치가 인용되었습니다. 이는 데이터 수집 단계에서 이미 가설 B 를 지지하는 정보만 선별적으로 찾았거나 (Confirmation Bias), 실제 데이터
소스 (FRED, Bloomberg 등) 와의 정합성이 부족함을 시사합니다. 특히 'Beta -5.16'은 주식과 원유의 일반적인 상관관계 범위 (-0.5 ~ -1.5) 를 크게 벗어난
수치로, 데이터 오류 가능성이 매우 높습니다. 4. **verdict_logic (2/5)**: **치명적인 논리적 결함과 수치 오류가 발견되었습니다.** - **수치 오류 (감점
-2)**: `verdict`에서 
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