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Verdict

Winning Hypothesis: 市場の楽観的ナラティブは「ナラティブ・バブル」であり、マクロ現実が価格形成を支配してビット
コインは追加調整を経験するだろう。56.6 の低い消費者信頼感と 330.293 の高い CPI は、インフレが完全に収束しておら
ず、FRB の「Higher for Longer」姿勢を維持させ、実質金利負担を継続させてリスク資産への買い心理を萎縮させる。特に
ビットコインが金に対して -35.32% 下落した「デジタル・ゴールド」ナラティブの崩壊と、46 日間継続したマイナス・ファ
ンディング・レシオは市場参加者の疲労を示しており、75,000 ドル付近の抵抗線は流動性供給が不足していることを示唆
し、90,000 ドル突破シナリオは無効化されるだろう。

市場参加者は、T10Y2Y スプレッドが 0.53% で正常化し、失業申請件数が 21.9 万件で安定している点を根
拠に、ソフトランディングシナリオが完成し FRB の利下げサイクルが本格化すると楽観している。これを
基に制度的資金の流入が加速し、ビットコインが 74,000 ドルから 90,000 ドルへ上昇できる流動性の基盤
が整ったと判断している。

これは誤った判断である。収集された定量的証拠は、市場の楽観的ナラティブが単なる「ナラティブ・バブル」に
過ぎないことを強く裏付けているからである。特に CPI が 330.293 水準で定着しインフレが完全に収束していない
状況下で、T10Y2Y スプレッドが 0.53% でプラス転換したことは、むしろ FRB が「Higher for Longer」姿勢を維持
し利下げを遅延させる可能性を高める。これは実質金利負担を継続させ、リスク資産への買い心理を萎縮させる核
心的要因である。また、消費者信頼感指数（UMCSENT）が 56.6 と低い点は、雇用指標（ICSA 21.9 万件）の安定
が実際の国内消費回復につながっていないことを示唆しており、ソフトランディングナラティブと現実の乖離を露
呈している。ビットコインの場合、1 ヶ月間で 8.74% 上昇した短期的モメンタムにもかかわらず、6 ヶ月基準でナ
スダック（NDX）に対して -19.14% の顕著な弱気は、機関資金流入が構造的弱気を相殺できていないことを証明し
ている。したがって、75,000 ドル付近の抵抗線と 46 日間継続したマイナス・ファンディング・レシオは追加調整
の可能性を高め、90,000 ドル突破シナリオは無効化されるだろう。

Action: NDX のウェイト縮小および BTC ショットポジションへの転換を推奨
Invalidation: CPIAUCSL が翌月の発表で 328.0 以下に急落し、インフレ減速シグナルが明確に確認された場合
Risk Factors: (1) マクロリスク：FRB の「Higher for Longer」姿勢が予想以上に長期化し、実質金利負担が継続し
て企業バリュエーションへの下方圧力が強まる可能性, (2) 技術的/ポジショニングリスク：75,000 ドル付近の強力
な抵抗線と 46 日間連続のマイナス・ファンディング・レシオにより、短期的な反発時に追加の売り勢力が流入
し、急落が加速する可能性, (3) イベントリスク：消費者信頼感指数（UMCSENT）が 50 以下にさらに下落した場
合、国内不況への恐怖が増幅され、リスク資産全体での売り圧力が拡大する可能性

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: 利下げ期待とインフレ懸念の併存, 機関資金流入による価格支え（ETF）, 地政学リスクの緩和（米国・イ
ラン）に伴うリスク選好度の回復

Dominant Narrative: 市場参加者は、2026 年 4 月 15 日基準で 0.53% の国債スプレッド（T10Y2Y）と 21.9 万件の失業
保険申請件数（ICSA）を根拠に、FRB の利下げサイクルが本格化すると信じており、これがビットコインが 74,000 ドル
から 90,000 ドルへ上昇できる流動性の基盤になると判断している。特にゴールドマン・サックスを含む機関投資家によ
るプレミアム・インカム ETF 上場申請と 4 億ドルの純流入は、規制リスクを超えた制度的受容が加速していることを示
唆している。
Reality: 2026 年 2 月基準で 56.6 まで低下した消費者信頼感（UMCSENT）と 330.293 に達する CPI は、インフレが完全
に収束しておらず実質金利負担が存在することを意味し、これがビットコインの短期的な変動要因となっている。しか
し、10 年債 -2 年債スプレッドが 0.53% で正常化し、失業申請件数が 21.9 万件水準で安定していることは、景気後退懸
念が緩和され「ソフトランディング」シナリオが有効であることを示唆しており、リスク資産であるビットコインに対
する買い心理を支えるマクロ的基盤となっている。



Hypotheses

A (Market Right)
市場の楽観的ナラティブは有効であり、ソフトランディングシナリオが完成する過程で実質金利負担は解消されるだ
ろう。T10Y2Y スプレッドが 0.53% で正常化し、失業申請件数が 21.9 万件で安定していることは、景気後退リスク
が消滅したことを意味し、FRB がインフレ（CPI 330.293）への懸念よりも雇用市場の安定を優先し、利下げサイク
ルを発動できる「ゴールドラックス」環境を醸成する。また、ゴールドマン・サックス等の機関による ETF 流入と
4 億ドルの純資金は、規制リスクを超えた構造的需要として作用し、短期的な消費者信頼感（56.6）の減速やミムコ
インの分散現象といったノイズを相殺して、74,000 ドルから 90,000 ドルへの上昇モメンタムを完成させるだろう。
ソフトランディング（Soft Landing）が確認されれば、実質金利負担は一時的な現象に過ぎず、制度的資金の流入は価格発見メカニズム
を根本的に変化させ、ナラティブを現実に転換させる。

B (Market Wrong)
市場の楽観的ナラティブは「ナラティブ・バブル」であり、マクロ現実が価格形成を支配してビットコインは追加調
整を経験するだろう。56.6 の低い消費者信頼感と 330.293 の高い CPI は、インフレが完全に収束しておらず、FRB
の「Higher for Longer」姿勢を維持させ、実質金利負担を継続させてリスク資産への買い心理を萎縮させる。特に
ビットコインが金に対して -35.32% 下落した「デジタル・ゴールド」ナラティブの崩壊と、46 日間継続したマイナ
ス・ファンディング・レシオは市場参加者の疲労を示しており、75,000 ドル付近の抵抗線は流動性供給が不足して
いることを示唆し、90,000 ドル突破シナリオは無効化されるだろう。
高インフレと低消費者信頼感が組み合わさった環境では実質金利負担は解消されず、機関資金流入は短期的なノイズに過ぎず、構造的な
弱気（Underperformance）が持続する。

Key Question: T10Y2Y スプレッドが 0.53% を維持する状況で CPI が 330.293 水準で定着した場合、FRB は雇用指標（失業申請
21.9 万件）を根拠に利下げを実施して実質金利負担を解消できるのか、それともインフレ懸念により利下げが遅延し、ビットコイ
ンの追加調整を招くのか？

Tensions

市場参加者はソフトランディングと利下げサイクル突入を前提に 9 万ドル突破を楽観視しているが、56.6 まで低下した
消費者信頼感と 330.293 の CPI は、インフレ定着による実質金利負担が依然として存在することを示唆し、短期的な変
動要因となっている。

Narrative: ソフトランディングシナリオの有効性と利下げ期待に伴う流動性供給により、74,000 ドルから 90,000 ドルへの上昇を予想
Reality: 低下した消費者信頼感と高い CPI によるインフレ懸念が実質金利負担を維持し、価格上昇にブレーキをかける

BTC US10Y DXY

ゴールドマン・サックス等の機関による ETF 参入と 4 億ドルの純流入が制度的受容の加速を示しているが、46 日間継続
したマイナス・ファンディング・レシオと 75,000 ドル付近の抵抗線は、短期的な買い勢力の疲労を示しており、方向性
の模索が必要である。

Narrative: 機関資金流入と規制リスク解消による強力な価格支えと上昇モメンタムの持続
Reality: 長期化したマイナス・ファンディングと横ばい圏における上値抵抗により、短期的な買い心理の疲労と方向性の不確実性が存在

BTC ETH VIX

米国・イラン和平交渉への期待感によりリスク選好度が回復し、ビットコインは 74,000 ドルを上回ったが、ミムコイン
の強さと防衛的姿勢への転換は、市場全体のリスク許容度が完全に回復していないことを示唆している。

Narrative: 地政学リスクの緩和に伴うリスク選好度の回復と、ビットコイン中心のリスク資産への買い拡大
Reality: ビットコインの防衛的転換とミムコインの強さによる市場内のリスク選好度の不均衡と主導権の分散

BTC NDX GOLD
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Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 **가설 설정과 긴장 포인트 도출** 측면에서는 매우 탁월하지만, **증거 수집의 적절성**과 **결론 도출의 논리적
일관성**에서 치명적인 결함을 보입니다. 특히 '데이터 쇼핑리스트'가 실제 데이터 소스를 잘못 설정하거나, 수집된 증거가 결론과 모순되는 상황을 방치하고
있어 신뢰도가 크게 떨어집니다. ### 1. tension_validity: 4/5 - **강점**: '연착륙 낙관론'과 '인플레이션 고착화 현실' 사이의 긴장 포인트가 매우 명확하며,
구체적인 수치 (CPI 330.293, 소비자 심리 56.6) 를 인용하여 설득력을 높였습니다. 내러티브와 현실의 대립 구도가 잘 형성되어 있습니다. - **약점**: '미국 -
이란 평화 회담'이라는 지정학적 요인을 긴장 포인트로 포함했으나, 이는 현재 시점의 주요 매크로 드라이버로 보기 어렵고 근거가 약해 일부 과장된 감이 있습
니다. (감점 요인: 과장된 지정학적 리스크 언급) ### 2. hypothesis_quality: 5/5 - **강점**: 가설 A(낙관적 내러티브 유효) 와 가설 B(내러티브 버블/현실
지배) 가 완벽하게 대칭적이며, 서로 반증 가능한 명확한 조건 (CPI 둔화 vs 고착화, 실업 지표 안정 vs 침체 신호) 을 제시했습니다. 논리적 구조가 매우 탄탄합
니다. ### 3. evidence_targeting: 3/5 - **치명적 오류 (감점 -2)**: `data_shopping_list`의 `series_id` 설정에 심각한 오류가 있습니다. -
`CPIAUCSL`은 **소비자 물가지수 (Index)**이며, 현재 시점의 절대값이 330.293 일 수는 없습니다 (2024 년 기준 약 310-315 수준). 330.293 은 **CPI
인플레이션율 (YoY %)**이나 다른 지수일 가능성이 높습니다. FRED 의 `CPIAUCSL`을 요청하여 절대값 330 을 기대하는 것은 데이터 소스 이해 부족입니
다. - `T10Y2Y`는 스프레드 (차이) 지수인데, 이를 0.53% 로 고정된 현재값으로 가정하고 검증 요청을 하는 것은 적절하나, 실제 데이터 소스와의 매칭이 불
명확합니다. - **개선 방안**: `CPIAUCSL` 대신 `CPIAUCSL`의 전월 대비 변동률이나 `CORECPI` 등 적절한 인플레이션율 지수를 사용해야 합니다. 절
대값과 성장률/변동률을 혼동하지 않도록 데이터 소스 식별을 정확히 해야 합니다. ### 4. verdict_logic: 2/5 - **치명적 오류 (감점 -2)**: **결론과 근거의
논리적 모순**이 발생합니다. - `verdict`의 `market_view` 필드에는 "연착륙 시나리오가 완성되어... 상승할 유동성 기반이 마련되었다고 판단함"이라고
적혀 있습니다. 이는 **가설 A(낙관)**의 결론입니다. - 하지만 `verdict`의 `winner`는 **B**로, `rationale`에서는 "내러티브 버블", "추가 조정",
"90,000 달러 돌파 무력화"라고 주장합니다. - **문제**: `market_view`가 가설 A 를 지지하는 내용인데, 왜 `winner`가 B 인지 설명이 불가능합니다. 이
는 파이프라인이 증거를 수집하고 분석하는 과정에서 논리적 흐름이 끊기거나, `market_view` 필드에 잘못된 텍스트가 할당된 것입니다. - 또한,
`rationale`에서 "CPI 가 330.293 수준으로 고착화"되었다고 주장하며 가설 B 를 지지하지만, 앞서 지적했듯이 이 수치는 데이터 소스 오류 가능성이 높습
니다. 잘못된 데이터를 근거로 한 결론은 신뢰할 수 없습니다. - **개선 방안**: `market_view` 필드를 `winner` (가설 B) 에 맞게 수정해야 합니다. (예:
"시장의 낙관적 내러티브는 버블이며, 인플레이션 고착화로 인해 추가 조정이 예상된다"로 변경). 또한, 데이터 소스 오류를 수정한 후 논리적 일관성을 다시
검증해야 합니다. ### 요약 및 재시도 가이드 1. **데이터 소스 재검토**: `CPIAUCSL`의 현재 절대값이 330.293 이 맞는지 확인하고, 만약 인플레이션율이
라면 `CPIAUCSL` 대신 `CPIAUCSL`의 YoY 변화율이나 `CORECPI` 등을 사용하도록 프롬프트를 수정하세요. 2. **논리적 일관성 확보**: `verdict` 섹
션의 `market_view`와 `winner`가 서로 모순되지 않도록 수정하세요. 현재는 `market_view`가 낙관론 (A) 을, `winner`가 비관론 (B) 을 지지하고
있어 파이프라인의 신뢰도가 무너집니다. 3. **지정학적 리스크 검증**: '미국 - 이란 평화 회담'과 같은 구체적 사건이 실제 데이터나 뉴스 소스에 기반한 것인
지 확인하고, 근거가 약하다면 긴장 포인트에서 제외하거나 약화시키세요.
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