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Verdict

市場はビットコインが7万ドルを回復したことで「デジタルゴールド」のナラティブが有効であると見てい
る。現物ETFの1日2.25億ドルの純流入とクジラによる13,500 BTCの買い集めが供給ショックを引き起こ
し、3月18日のFRB利下げ確率71%に賭け、「bad news is good news」のフレームで景気減速のシグナル
を流動性拡大の触媒として解釈している。US10Y 4.08%（1ヶ月 -4.61%）の下落が利下げ期待を裏付けて
おり、BTCの高値からの下落幅が-1.63%に縮小した点が楽観論を強化している。

しかし、前回の判定（3月3日、winner=B）の核心的な前提を覆す決定的な証拠が不足している。第一に、前回の
無効化条件である「ETF純流入が2週連続でプラス(+) ＋ 先物未決済建玉が直近高値から10%回復」の充足を確認で
きるデータが収集されていない。相関データ（BTC-GOLD, BTC-NDX）も「insufficient data」エラーで返されてお
り、「デジタルゴールド」ナラティブの核心的な検証軸が依然として未解決の状態である。第二に、BTCの1ヶ月収
益率+8.47%と高値からの下落幅-1.63%への改善は注目に値するが、前回判定時の-28.83%の下落からの反発が構
造的な転換なのか技術的な反発なのかを判別する核心指標（相関、先物未決済建玉）が欠如している。第三に、ミ
シガン大学消費者信頼感指数56.4と鉱工業生産指数102.34の停滞は景気減速リスクが解消されていないことを示唆
しており、VIX 22.34の「不安」領域の継続はリスク資産環境が安定していないことを裏付けている。ビュー転換の
摩擦ルールに基づき、無効化条件の未充足および核心的前提の未崩壊の状態で前回のビュー（B）を維持するが、
BTC価格の意味のある回復（+8.47%）とドローダウンの縮小（-1.63%）を考慮し、確信度は前回と同じ3を維持す
る。

Action: ビットコインの既存の小幅なアンダーウェイトポジションを維持しつつ、ETFの週間純流入の推移と先物
未決済建玉データの確保のためのモニタリングを強化することを推奨する。
Invalidation: BTC-GOLDの30日ローリング相関係数が+0.40以上に収束し、2週間以上維持される場合
Risk Factors: マクロ：ミシガン大学消費者信頼感指数56.4が50以下にさらに下落した場合、「bad news is good
news」のフレームが「bad news is bad news」へと急転換し、リスク資産全般のデレバレッジを誘発する可能性,
テクニカル/ポジショニング：BTCの年率換算ボラティリティ42.59%がVIX 22.34に対して約1.9倍であり、利下げ期
待が後退した場合、レバレッジポジションの急激な清算が下落幅を増幅させる可能性がある, イベント：3月18日の
FOMCの結果が金利据え置きとなった場合、71%の利下げ確率に先んじて反映されていたポジショニングの巻き戻
しが、BTC・NDXの同伴下落を引き起こす可能性がある

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: 地政学的セーフヘイブンへの移行, 機関投資家による供給ショック, 金融政策ピボットへの期待

Dominant Narrative: 中東戦争リスクによる一時的なショックにもかかわらず、ビットコインが7万ドルを回復し、
「デジタルゴールド」としての地位を固めている。現物ETFへの1日2億2,500万ドルの純流入とクジラによる13,500 BTC
の買い集めが供給ショックを引き起こしており、3月18日のFRB利下げの可能性（71%）に賭ける流れとなっている。
Reality: ミシガン大学消費者信頼感指数（UMCSENT）が56.4と極めて低調で、鉱工業生産（INDPRO）が102.34で停滞
する中、景気減速への懸念が利下げ期待を刺激している。VIXが22.29に上昇し市場のボラティリティが高まっている
が、ビットコインは直近安値（68,521ドル）から約4.8%反発して71,804ドルを記録し、マクロの不確実性を流動性と希
少価値で吸収している。

Hypotheses

A (Market Right)
ビットコインの7万ドル回復と「デジタルゴールド」のナラティブは正当であり、ETF純流入（1日2.25億ドル）とク
ジラの買い集め（13,500 BTC）が主導する供給ショックが、3月のFRB利下げピボットと相まって追加の上昇ラリー
を牽引するだろう。景気減速のシグナルは、むしろFRBの緩和的転換を早め、流動性拡大→リスク資産選好→ビット
コインの恩恵という好循環を強化する触媒として作用している。



市場は景気減速を「悪いニュースは良いニュース（bad news is good news）」のフレームで解釈しており、消費者心理・鉱工業生産の
不振がFRBの利下げ確率（71%）を高め、流動性への期待を刺激する構造である。現物ETFへの1日2.25億ドルの純流入は、機関投資家資
金の構造的な流入が一時的なセンチメントではなく長期的な配分トレンドであることを示唆しており、半減期後の供給制約と相まって需
給の不均衡が価格を支えている。VIX 22.29の水準はまだパニック領域（30+）ではなく、ビットコインが安値から4.8%反発したことは、
地政学的ショックの吸収能力が改善していることを示している。

B (Market Wrong)
ビットコインの「デジタルゴールド」のナラティブは実際の価格動向と乖離しており、景気後退リスクが利下げ期待
を圧倒することで、リスク資産全般のデレバレッジとともにビットコインが再び下押し圧力に直面するだろう。ETF
流入の堅調さは一部の機関のアンダーウェイトシグナルと衝突しており、供給ショックのナラティブは需要側の不確
実性を過小評価している。
前回の判断（3月3日 short, winner=B）で確認された核心的な乖離が依然として有効である。金（GOLD）が地政学的危機で新高値を記
録する間、ビットコインは高値から-28.83%の下落を見せ、安全資産ではなくリスク資産としての属性を実証的に露呈した。ミシガン大
学消費者信頼感指数56.4は2022年の景気後退懸念の水準に近く、これは「利下げ＝強気」ではなく「景気後退＝リスク資産回避」へと転
換し得る臨界点である。前回の無効化条件（ETF純流入が2週連続でプラス(+) ＋ 先物未決済建玉が直近高値から10%回復）の充足がまだ
確認されておらず、ハーバード大学基金などの大手機関のアンダーウェイトはスマートマネーのリスク認識の変化を示唆している。

Key Question: ビットコイン現物ETFの純流入が2週連続でプラス(+)の流れを維持すると同時に、ビットコインと金（GOLD）の相
関関係がプラス(+)に収束しているか。あるいは、ETFの流入にもかかわらず金は新高値を更新する一方で、ビットコインはディ
カップリングし、リスク資産（NDX）との相関がより高く維持されているか。

Tensions

3月の利下げ期待（71%）が市場を牽引しているが、ミシガン大学消費者信頼感指数（56.4）と鉱工業生産（102.34）の
停滞は、流動性供給ではなく景気後退リスクを示唆している。

Narrative: FRBの利下げピボットに伴う流動性拡大とビットコイン価格の上昇ラリーの継続
Reality: 実体経済指標の不振による景気減速懸念および市場ボラティリティ（VIX 22.29）の拡大

BTC US10Y NDX

中東戦争リスクを吸収しデジタルゴールドとして宣伝されているが、実際には地政学的ショックで初期に下落した後、
安値から4.8%の小幅反発にとどまるなど、リスク資産のボラティリティを露呈している。

Narrative: 地政学的危機状況における金のような安全資産（Safe Haven）としての地位の強固化
Reality: 戦争初期のショックに伴う価格変動の拡大および安全資産である金（GOLD）との相関の不一致

BTC GOLD VIX

現物ETFの堅調な流入とクジラの買い集めが供給ショックを予告しているが、ハーバード大学基金のアンダーウェイトの
ような大手機関の離脱シグナルが捉えられ、需給の楽観論に亀裂が生じている。

Narrative: 1日2億2,500万ドルのETF流入とクジラの買い集めが主導する機関投資家中心の強力な供給ショック
Reality: 一部の大手機関によるBTCのアンダーウェイトおよびイーサリアム（ETH）へのポートフォリオ転換など、機関投資家内での見解の相
違が存在

BTC ETH

Eval Scores

PASS

Feedback: 내러티브와 실물 지표 간의 괴리를 구체적인 수치(71%, 56.4 등)로 제시한 점이 매우 탁월함. 가설 설정 또한 대칭적이며 반증 가능함. 다만,
evidence_targeting에서 RAG 검색 쿼리에 '2026년 3월'이라는 명백한 시점 오류(환각)가 포함되어 데이터 수집의 신뢰도를 저하시킴. 또한 미시간대 소비
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자심리지수 56.4는 2022년 수준으로, 현재 분석 시점이 2024년이라면 데이터의 최신성(Recency)에 심각한 문제가 있음. 판정 과정에서 데이터 부재 시 기존
뷰를 유지하는 '뷰 전환 마찰' 논리를 엄격히 적용한 점은 시스템의 안정성 측면에서 높게 평가함.
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