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Verdict

Winning Hypothesis: 市場が間違っている：市場の「供給ショック主導のスタグフレーション」というナラティブは、実体
経済の堅調さ（INDPRO 102.551）と金融市場の正常化の兆候（10Y-2Yスプレッド 0.52bpのプラス転換）を過小評価してお
り、現在の原油価格の上昇は交渉再開への期待感により一時的なものに過ぎず、AIおよび半導体セクターの構造的成長が高
金利環境を相殺して「高金利下の成長」シナリオが持続するだろう。つまり、市場が恐れている「需要破壊」は発生せず、
FRBはインフレが2.8%水準で安定化するまで待ち、2026年中盤以降に段階的に利下げを行うだろう。

市場は米国とイランの交渉決裂およびホルムズ海峡封鎖の懸念により、原油価格が100ドルを再突破し、
インフレが再燃すると予測している。これに伴い、FRBが2026年内の利下げを見送るという「高金利の長
期化」シナリオが支配的であり、原油ショックが実体需要を萎縮させ、スタグフレーションが加速すると
いう恐怖がリスク資産の売りを主導している。

しかし、市場の「供給ショック主導のスタグフレーション」というナラティブは、実体経済の堅調さと金融市場の
正常化の兆候を過小評価しており、現在収集されたデータはナラティブの恐怖が過大評価されていることを明確に
証明している。決定的にWTIの1ヶ月騰落率が-0.84%に下落し、ホルムズ封鎖の懸念が実際の供給遮断につながら
なかったことを示唆しており、これは原油価格100ドルが「一時的なピーク」であったことを意味する（WTI
Drawdown from Peak -13.34%）。また、原油価格上昇の懸念にもかかわらず、SPXの1ヶ月騰落率が3.83%上昇
し、NDXの6ヶ月騰落率が4.8%上昇しており、AIおよび半導体セクターの構造的成長が高金利環境を相殺してい
る。最も重要な根拠は、鉱工業生産（INDPRO）が102.551水準で堅調に維持され、10Y-2Y国債スプレッドが
0.52bpでプラスに転じ、景気後退の兆候が明確でないという点である。これは市場が懸念する「需要破壊」が発生
しておらず、「高金利下の成長」シナリオが有効であることを示している。したがって、市場の恐怖は実体景気の
減速信号よりも過大評価された状態である。

Action: SPXおよびNDXのオーバーウェイト（積極買い）、WTIおよびGOLDのアンダーウェイト（ショート転換を
推奨）
Invalidation: T10Y2Y国債スプレッドが0bp以下（逆転）に転じ、1週間以上維持された場合
Risk Factors: マクロリスク：予想外のインフレ指標（CPI/PCE）の急騰により、FRBの追加引き締め基調が「高金
利下の成長」シナリオを無効化する可能性, テクニカル/ポジショニングリスク：AIおよび半導体セクターに過度に
偏った買いポジションが、短期調整時に発生する「ショートスクイーズ」の反動によるボラティリティ拡大, イベ
ントリスク：中東地域の地政学的緊張の再浮上により、ホルムズ海峡封鎖の懸念が再び高まり、原油価格の急騰
（100ドルの再上昇）を誘発する可能性

Macro Picture

Regime: slowdown
Key Themes: 地政学的インフレリスク, 利下げ期待の後退, 半導体/AI成長エンジン

Dominant Narrative: 米国とイランの交渉決裂およびホルムズ海峡封鎖の懸念により、原油価格が100ドルを再突破
し、インフレ再燃の恐怖が拡散。FRBは物価上昇圧力（CPI 330.293水準）と地政学的不確実性により、2026年内の利下
げ可能性を低く評価しており、「高金利の長期化」シナリオが支配的。市場参加者は原油ショックにもかかわらずFRB
が介入しないとの見通しの下、リスク資産に対して慎重な様子見姿勢を維持している。
Reality: 実体経済は鉱工業生産（INDPRO 102.551、2月基準）が堅調だが、消費者マインド（UMCSENT 56.6、2月基
準）が冷え込み、消費減速の兆候を見せている。労働市場は失業保険申請件数（ICSA 21.9万、4月4日基準）が安定的だ
が、10Y-2Y国債スプレッド（0.52bp、4月13日基準）がプラス圏にあるため、景気後退懸念は緩和されたものの、イン
フレ圧力が優勢。2026年3月のCPI(330.293)は前年比約2.8%水準で維持され、FRBの目標値を上回り続けることで、利
下げ時期が遅れると判断される。

Hypotheses

A (Market Right)



市場が正しい：地政学的リスク（ホルムズ封鎖）が単なる「恐怖」ではなく実際の供給遮断に転じた場合、現在の
堅調な鉱工業生産（INDPRO）データは「燃料価格上昇に伴うコスト転嫁」によって一時的に維持されている錯覚に
過ぎず、高金利（2026年の利下げ遅延）とエネルギーコストの急増が組み合わされば、消費者マインド（UMCSENT
56.6）の冷え込みが急激に実体需要へと転移し、スタグフレーションが加速するだろう。つまり、現在のスプレッド
のプラス圏推移は「高金利の長期化」に対する市場の適応ではなく、FRBがインフレ制御に失敗した場合に利上げま
で考慮し得るという「オプション価値」が反映された一時的な現象であり、原油価格が100ドルを上回ればCPI 2.8%
は3.5%以上に急騰し、FRBの手足が縛られる「インフレ主導型の後退」が発生するだろう。
ナラティブが正しい理由は、現在のデータ（INDPRO、スプレッド）が「過去」の状態を反映しているに過ぎず、ホルムズ海峡封鎖とい
う「非線形的なショック」が発生すれば供給曲線が急激に左方シフトし、物価上昇率が利下げ期待を完全に打ち消す可能性があるから
だ。特に消費者マインド(56.6)がすでに冷え込んだ状態であるため、原油ショックが加われば消費主導の景気後退が1〜2ヶ月以内に現実
化し、市場が予測した「高金利の長期化」が「利上げの必要性」に変質する可能性がある。

B (Market Wrong)
市場が間違っている：市場の「供給ショック主導のスタグフレーション」というナラティブは、実体経済の堅調さ
（INDPRO 102.551）と金融市場の正常化の兆候（10Y-2Yスプレッド 0.52bpのプラス転換）を過小評価しており、
現在の原油価格の上昇は交渉再開への期待感により一時的なものに過ぎず、AIおよび半導体セクターの構造的成長が
高金利環境を相殺して「高金利下の成長」シナリオが持続するだろう。つまり、市場が恐れている「需要破壊」は発
生せず、FRBはインフレが2.8%水準で安定化するまで待ち、2026年中盤以降に段階的に利下げを行うだろう。
市場が間違っている理由は、現在、鉱工業生産が堅調で国債スプレッドがプラスに転じ、景気後退の兆候が明確でないにもかかわらず、
市場が地政学的リスクに対して過剰に反応（Overreaction）しているからだ。特にUMCSENTの冷え込みは高金利基調によるものであ
り、原油価格によるものではない。また、AIセクターの投資はエネルギーコストの上昇にもかかわらず維持されており、成長動力が遮断
されていない。したがって、原油価格100ドルは一時的なピークに過ぎず、長期的なインフレ再燃シナリオにはつながらないだろう。

Key Question: ホルムズ海峡封鎖の懸念が実際の供給遮断につながらない場合、2026年3月のCPIが2.8%水準で維持され、10Y-2Y
国債スプレッドが0.5%以上のプラス圏を維持する時、市場が現在織り込んでいる「高金利の長期化」に対する恐怖が実体景気の
減速信号よりも過大評価されていることをどのように証明できるか？

Tensions

ナラティブはホルムズ海峡封鎖の懸念による原油価格急騰とインフレ再燃を強調し、FRBの利下げ期待を急激に後退さ
せているが、現実のデータは鉱工業生産の堅調さとスプレッドのプラス転換により景気後退懸念は緩和された状態であ
ることを示しており、「高金利の長期化」に対する恐怖が実体景気の減速信号よりも過大評価されている。

Narrative: 地政学的リスクによる原油価格100ドル再突破およびインフレ再燃で、FRBの利下げ時期が2026年以降に遅れるという強硬な観測
Reality: 鉱工業生産（INDPRO）が堅調で国債スプレッドがプラスに転じ、景気後退懸念は低いが、CPI(2.8%)が目標値を上回っているため利
下げの遅延は事実だが、実体経
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市場のナラティブは中東紛争長期化シナリオの下でリスク資産の売りを誘導する「パニック」心理を反映しているが、
実際のヘッドラインの流れは交渉再開への期待感により株式市場の下落幅が限定的で、為替も1,500ウォン線を防衛して
おり、急激な資金流出は発生しておらず、ナラティブの恐怖レベルが実際の価格変動よりも誇張されている。

Narrative: 米国とイランの交渉決裂でグローバル株式市場と債券市場が揺れ、リスク資産に対する大規模な投げ売りが発生するという悲観的
な見通し
Reality: 交渉継続への期待感の復活によりニューヨーク市場が上昇して引け、ウォン/ドル為替レートが1,480ウォン台に収束するなど、実際の
市場の反応はナラティブの極端な恐怖

SPX USDKRW VIX

ナラティブは高金利の長期化と原油ショックが成長動力を減退させると警告しているが、半導体/AIセクターへの期待は
依然として堅調であり、実体経済の消費減速信号と対照的な構造的成長テーマが市場心理を支えており、マクロの下押
し圧力とセクター別の強気相場の間に乖離が存在する。

Narrative: 高金利とエネルギーコストの上昇が企業投資を萎縮させ、半導体およびAI関連の成長動力が鈍化するという懸念
Reality: 消費者マインドの冷え込みにもかかわらず鉱工業生産は堅調であり、AIおよび半導体セクターへの投資期待は維持され、成長動力が
完全に遮断されてはいない

0.65

0.70

0.55



NDX COPPER SPX

Eval Scores

PASS

Feedback: 1. **tension_validity (4/5)**: 내러티브 (공포) 와 현실 (견조한 데이터) 간의 괴리를 잘 포착했으나, '패닉 심리'나 '과도한 반응'과 같은 정성적
표현이 구체적인 시장 지표 (예: VIX 급등폭, 매도량 대비 거래대금 등) 와 연결되지 않아 약간의 과장된 느낌이 듦. 2. **hypothesis_quality (5/5)**: 가설
A(공급 충격/스태그플레이션) 와 B(과도한 공포/성장 지속) 가 명확히 대립하며, 각각의 논리적 근거 (비선형적 충격 vs 구조적 성장) 가 탄탄함. 3.
**evidence_targeting (3/5)**: 데이터 수집 계획 (Shopping List) 은 훌륭하나, 실제 'Evidence Summary'에서 RAG 검색 횟수 (10 회) 가 비현실적으로
높게 표기되거나, 실제 데이터 값이 파이프라인 내부에서 어떻게 처리되었는지 불명확함. 특히 'price_data_count: 2'와 'correlation_count: 1'만으로는
복잡한 매크로 시나리오를 검증하기에 부족해 보임. 4. **verdict_logic (2/5)**: **치명적인 논리 오류 및 데이터 불일치 발생.** 결론 (Verdict) 에서 'WTI 1
개월 수익률이 -0.84% 로 하락하여... 유가 100 달러가 일시적 피크였음'이라고 주장했으나, 파이프라인의 'Market View' 섹션에서는 '유가가 100 달러를 재
상회하며... 공포가 지배적'이라고 서술되어 **모순**됨. 또한, 'SPX 1 개월 수익률 3.83%' 등 구체적인 수치가 어디서 도출되었는지 (실제 데이터 소스 vs 가
정) 에 대한 근거가 부족하며, '고금리 하의 성장' 결론을 내리기 위해 '유가 하락'을 근거로 들었으나, 시장이 '유가 상승'을 우려하고 있다는 전제와 충돌함. 데
이터 기반의 일관성이 결여됨.
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