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Verdict

Winning Hypothesis: 市場が間違っている：ビットコインの「デジタルゴールド」というナラティブは、2026年4月時点のマ
クロ的な現実（実質金利の上昇、ドル高、中東リスク）と真っ向から対立しており、ETFへの資金流入は短期的な流動性供
給に過ぎず、構造的な下落トレンドを止めることはできない。ビットコインは依然として高リスク資産に分類され、金利感
応度が高い状況において、7万ドル台が崩壊すればさらなる流動性の収縮が発生し、金（GOLD）が主導する安全資産選好の
流れの中で、ビットコインは「ナラティブ・バブル」が弾け、さらなる調整（下値余地の拡大）を経験するだろう。

市場は、ビットコインが短期的な地政学的ショックとドル高による一時的な流動性ショックを経験してい
るものの、ETFを通じた7.9億ドルの機関投資家資金の流入と取引所保有量の過去最低水準が強力な下値支
持線（フロア）を形成していると見ている。FRBの利下げ期待とQT終了という長期的な流動性供給シナリ
オが、中東紛争という短期的な悪材料を相殺し、「デジタルゴールド」としてのインフレヘッジ機能が再
発現するという楽観的なナラティブが支配的である。

これは正しい判断であるが、収集された定量的証拠が市場の楽観的なナラティブが「ナラティブ・バブル」に過ぎ
ないことを強力に裏付けているためである。特にビットコインが6ヶ月間で-23.59%下落し、最高値から-38.56%の
深い調整を経験した一方で、同期間に金（GOLD）は-10.82%の調整にとどまり、ビットコインが「デジタルゴー
ルド」のナラティブを失いリスク資産に転落したことを示している（GOLD vs BTCのドローダウン比較）。また、
T10Y2Yが0.5%に正常化し景気後退の懸念がないにもかかわらず、VIXが1ヶ月間で-21.77%下落して市場の恐怖が
緩和されたにもかかわらず、ビットコインは1ヶ月の収益率が0.43%にとどまり、構造的な売り圧力が持続してい
る。これは、ETFへの資金流入が短期的な下値支持要因に過ぎず、ドル高と実質金利の上昇というマクロ的な圧力
の前では構造的な需要に転換されていないことを示唆している。したがって、7万ドル台は心理的な支持線に過ぎ
ず、マクロ的な現実がナラティブを圧倒してさらなる下落の可能性が高い。

Action: BTCアンダーウェイトおよびGOLDオーバーウェイト
Invalidation: BTC価格が72,000ドルを上回り、3日以上維持される場合
Risk Factors: マクロリスク：FRBによる予想外の急激な利下げ発表により実質金利が急落した場合、ビットコイ
ンの防衛力が回復し、「デジタルゴールド」のナラティブが再浮上する可能性, テクニカル/ポジショニングリス
ク：現物ETFを通じた大規模な機関投資家資金の純流入が急増し、テクニカルな売られすぎ圏で強気な反発
（ショートスクイーズ）が発生する場合, イベントリスク：主要国によるビットコイン規制緩和や国家レベルでの
ビットコイン購入発表など、規制・政策的な好材料によるナラティブの急変

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: 地政学的リスクとドル高, 機関投資家需要の堅調さ vs 短期的な流動性収縮, 規制の明確化（CLARITY法
案）とETF資金フロー

Dominant Narrative: 米国とイランの交渉決裂による地政学的ショックでドル高（DXY上昇）が進み、リスク資産選好
心理が冷え込んだことで、ビットコインが7万ドル台を脅かす短期調整局面に入ったが、ブラックロックを中心とした
ETFを通じた約7.9億ドルの機関投資家資金の流入が下値を支えている。市場は、FRBの利下げ期待と量的引き締め
（QT）終了の可能性という長期的な流動性供給シナリオと、中東紛争による短期的な流動性収縮の間で方向性を模索し
ている。
Reality: 2026年4月時点でT10Y2Y（0.5%）は正常化局面にあるが、中東リスクによるドル高が実質金利の上昇圧力とし
て作用し、ビットコインのインフレヘッジ機能を一時的に阻害している。一方、取引所内のビットコイン保有量が過去
最低水準であることや、2024年の半減期から2周年時点での供給ショックの可能性は、マクロ的な不確実性の中でも価
格の下落幅を制限する主要な下値支持要因として機能している。

Hypotheses

A (Market Right)



市場が正しい：ビットコインは短期的な地政学的ショックとドル高に伴う「流動性ショック」により一時的な調整
を経験しているが、ETFを通じた機関投資家資金の構造的な流入と供給ショック（半減期2周年）が組み合わさった
「需給の不均衡」が7万ドル台を強力な下値支持線として機能させ、マクロ的な不確実性が解消される時点で「デジ
タルゴールド」としてのインフレヘッジ機能が再発現するだろう。つまり、現在の価格は短期的な恐怖による売られ
すぎの状態であり、長期的な流動性供給シナリオが現実化すれば、ナラティブが価格を先導して上昇するだろう。
過去の判断においてビットコインが「リスク資産」に転落し、金に対して相対的に弱含んだ点は正しいが、今回の調整の核心的な要因が
「構造的な需要の欠如」ではなく「地政学的リスクによる一時的な流動性収縮」である点が異なる。取引所の保有量が過去最低水準であ
ることや、ETFを通じた7.9億ドルの機関投資家資金の流入は、価格下落を制限する物理的な限界点（フロア）を形成しており、T10Y2Y
の正常化（景気後退の不在）は、FRBの利下げとQT終了という流動性供給シナリオを無効化しない。したがって、現在の価格はナラティ
ブのバブルではなく、供給不足と外部ショックが交差する一時的な亀裂と解釈され、ショックが緩和されれば機関投資家の需要が価格を
再上昇させるだろう。

B (Market Wrong)
市場が間違っている：ビットコインの「デジタルゴールド」というナラティブは、2026年4月時点のマクロ的な現実
（実質金利の上昇、ドル高、中東リスク）と真っ向から対立しており、ETFへの資金流入は短期的な流動性供給に過
ぎず、構造的な下落トレンドを止めることはできない。ビットコインは依然として高リスク資産に分類され、金利
感応度が高い状況において、7万ドル台が崩壊すればさらなる流動性の収縮が発生し、金（GOLD）が主導する安全
資産選好の流れの中で、ビットコインは「ナラティブ・バブル」が弾け、さらなる調整（下値余地の拡大）を経験
するだろう。
以前の判断の核心的な前提である「ビットコインのリスク資産化」と「金に対する相対的な弱さ」が現在も有効であり、むしろT10Y2Y
が0.5%に正常化して景気後退の懸念がなくても、中東リスクによる実質金利の上昇がビットコインのインフレヘッジ機能を根本的に阻害
している。ETFへの資金流入は短期的な下値支持要因に過ぎず、ドル高（DXY上昇）と実질金利の上昇というマクロ的な圧力の前では構
造的な需要に転換されない。したがって、7万ドル台は心理的な支持線に過ぎず、マクロ的な現実がナラティブを圧倒して価格はさらに
下落するだろう。

Key Question: 中東紛争によるドル高（DXY上昇）と実質金利の上昇圧力が持続する間、取引所内のビットコイン保有量の過去最
低水準とETF資金の流入が、7万ドル台崩壊時にさらなる売り圧力を吸収して価格を防衛できる「構造的な下値支持」に転換され
るのか、それともリスク回避心理が機関投資家の需要を圧倒してさらなる流動性収縮を招くのか？

Tensions

地政学的リスクによるドル高とリスク回避心理がビットコイン価格の下落を主導する短期的な現実と、ETFを通じた機
関投資家資金の流入が下値を支え、長期的な流動性供給への期待が価格回復を牽引するというナラティブの間に乖離が
存在する。

Narrative: 機関投資家需要の堅調さとETF資金の流入が短期調整局面の底を形成し、中期的な上昇を予告している。
Reality: 米・イラン交渉決裂によるドル高（DXY上昇）と実質金利の上昇圧力が、ビットコインのインフレヘッジ機能を一時的に阻害し、7万
ドル台を脅かしている。

BTC DXY GOLD US10Y

FRBの利下げ期待と量的引き締め（QT）終了シナリオに基づく流動性供給のナラティブと、T10Y2Yの正常化局面の維持
および中東リスクによる短期的な流動性収縮という現実の間に不一致が生じている。

Narrative: FRBの利下げ期待とQT終了の可能性により、流動性供給シナリオが価格上昇の主要な原動力となる。
Reality: T10Y2Y（0.5%）は正常化局面にあるが、中東リスクによるドル高が実質金利の上昇圧力として作用し、流動性収縮を誘発している。

BTC US10Y DXY SPX

規制の明確化（CLARITY法案）とETF上場の拡大に伴うポジティブなナラティブと、モルガン・スタンレーなどの伝統的
金融機関によるトークン化MMFへの進出といった新たな規制および商品競争環境における不確実性の間で緊張が感じら
れる。

Narrative: 規制의明確化とETF資金流入の再開により、市場参入障壁が低くなり、資金フローが拡大する。
Reality: 伝統的金融機関のトークン化商品への進出と規制環境の変化が、従来のETF中心の成長ナラティブにおける新たな変数として作用する
可能性がある。

BTC ETH SPX
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Eval Scores

PASS

Feedback: 1. **Tension Validity (4/5):** 긴장 포인트 (내러티브 vs 현실) 가 매우 명확하고 시장 상황에 부합합니다. 다만, '7 만 달러선 위협'과 같은 표현
이 구체적인 현재 가격 수준 (예: 68,000 달러 등) 없이 사용되어 약간의 모호함이 있습니다. 2. **Hypothesis Quality (5/5):** 가설 A(낙관/구조적 지지) 와
B(비관/매크로 압력) 가 서로 정면으로 충돌하며 반증 가능한 형태로 완벽하게 설계되었습니다. 3. **Evidence Targeting (3/5):** 데이터 수집 계획
(Shopping List) 은 훌륭하나, 실제 수집된 증거 (Evidence Summary) 가 'RAG 10 건'으로만 나열되어 구체적인 데이터 값이 누락되었습니다. 특히 '6 개월
하락 -23.59%' 등 정량적 근거가 어디에서 도출되었는지 소스 불명확성이 있어 신뢰도가 떨어집니다. 4. **Verdict Logic (1/5):** **치명적인 논리적 모순**
이 있습니다. 'Market View'에서는 시장이 낙관적 내러티브를 지배한다고 서술한 반면, 'Rationale'에서는 수집된 증거가 그 내러티브가 '버블'임을 증명한
다고 결론 내립니다. 즉, '시장이 맞다 (A)'는 가설을 지지하는 논거를 들어 '시장이 틀렸다 (B)'를 지지하는 결론을 도출하는 구조적 오류가 발생했습니다. 또
한, 'VIX 가 -21.77% 하락'하여 공포가 완화되었는데도 비트코인이 약세라는 논리는 '공포 회피'가 아닌 '구조적 약세'를 증명하는 것이므로, 이를 '시장이 틀
렸다'는 결론으로 연결하는 과정이 매끄럽지 않습니다. 수치 근거의 출처 불명확성과 논리적 비약이 감점 요인입니다.

Overall 3.25
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Hypothesis 5
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Verdict Logic 1
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