
Bitcoin Angle SHORT
2026-04-27 · Conviction ● ● ● ● ●  · HIGH

Verdict

Winning Hypothesis: 市場の楽観的ナラティブは有効であり、ビットコインは高金利環境下でも「構造的な非連動性」を完
成させ、インフレヘッジ資産としての独立した価格発見を継続するでしょう。2026 年 4 月末の FOMC 決定と 6 月のトラン
プ政権による規制明確化（市場構造法）という 2 つの強力な触媒が流動性不足を相殺し、特に累積 600 億ドルに迫る現物
ETF への資金流入は、米国債利回り（US10Y）が 5% を突破しても価格の下値を堅固に支える「構造的バッファー」として
機能するでしょう。これは、過去の金利感応度が消滅（ベータ 0.0）したという以前の判断の前提が依然として有効である
ことを意味し、スタグフレーション懸念がむしろビットコインの「デジタルゴールド」としての魅力を強化し、安全資産需
要を吸収するでしょう。

市場参加者は、2026年4月末のFOMC決定と6月のトランプ大統領による暗号資産市場構造法への署名期待
を秤にかけ、現物ETFを通じた機関資金の持続的な流入（累積600億ドル間近）が価格の下値を支えると信
じている。特に、10年 - 2年国債利回りのスプレッドが0.53%に正常化するなど景気後退懸念は緩和された
が、利下げ遅延に伴うドル高と5%国債利回りの突破可能性への懸念が併存し、「様子見」心理が支配的で
ある。

これは妥当な判断であり、収集された定量的証拠が市場の楽観的ナラティブが単なる流動性バブルではなく、「構
造的脱連動」に基づく合理的な価格発見であることを強く裏付けているためである。特に、重要な前提であった
「金利感応度の消滅」が依然として有効である点が決定的である。**BTC-US10Y ベータ係数が0.0**で維持され、
**ベータ反転（Beta Reversal）がFalse**である事実は、US10Yが現在4.31%水準から上昇しても、ビットコインが
過去のようにリスク資産として反応せず、構造的に脱連動していることを定量的に証明する。また、**CPIAUCSL
が330.293**と高い水準を維持しており、「デジタルゴールド」ナラティブの巨視的基盤が依然として有効である
ことを示している。たとえ**BTC 1年収益率が-31.07%**と長期的な弱勢を示しているとしても、これは国債利回り
の上昇と連動した下落ではなく、独立した調整パターンと解釈され、**T10Y2Y スプレッド0.53%**の逆転は景気
軟着陸期待が安全資産需要を分散させる可能性はあるものの、高金利長期化自体によるベータ反転（仮説Bの核心
的無効化条件）はまだ発生していないことを意味する。したがって、US10Yが5.2%を突破し1週間以上維持されな
い限り、仮説Aの「構造的バッファー」論理は有効である。

Action: BTC オーバーウェイトおよび GOLD アンダーウェイト
Invalidation: US10Y 利回りが5.2%を突破し1週間以上維持された場合
Risk Factors: (1) マクロリスク：FRBの予想外の攻撃的な利上げによる流動性の急激な縮小, (2) 技術的/ポジショニ
ングリスク：長期的弱勢（-31.07%）による投資家心理の萎縮に伴う追加的な売り圧力, (3) イベントリスク: 主要規
制当局によるビットコイン関連の新規規制発表またはETFへの資金流入の急減

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: FOMC 金利決定前の様子見と流動性不確実性, 機関資金流入（ETF）と規制明確化期待, インフレ鈍化対実
質金利上昇圧力

Dominant Narrative: 市場参加者は、2026 年 4 月末の FOMC 金利決定と 6 月のトランプ大統領による暗号資産市場構
造法への署名期待を秤にかけ、現物 ETF を通じた機関資金の継続的な流入（累積 600 億ドル間近）が価格の下値を支え
ると信じている。特に 10 年 -2 年国債利回りのスプレッドが 0.53% で正常化するなど景気後退懸念は緩和されたが、金
利引き下げ遅延に伴うドル高と 5% 国債利回り突破可能性への懸念が併存する「様子見」心理が支配的である。
Reality: 2026 年 3 月時点で消費者信頼感（UMCSENT 53.3）が低く、インフレ率（CPI 330.293）も依然として高い水準
にある一方、産業生産（INDPRO 101.79）は堅調であり、「スタグフレーション」懸念がビットコインをインフレヘッ
ジ手段として浮き彫りにしている。しかし、失業保険請求件数（ICSA 21.4 万件）が安定しているにもかかわらず、10 年
-2 年国債スプレッド（0.53%）がプラス転換したことは景気軟着陸期待を反映しているが、高金利長期化（Longer for
Higher）環境が流動性供給を制限し、ビットコインの短期急騰よりも横ばいとボラティリティ拡大を招く可能性があ
る。



Hypotheses

A (Market Right)
市場の楽観的ナラティブは有効であり、ビットコインは高金利環境下でも「構造的な非連動性」を完成させ、イン
フレヘッジ資産としての独立した価格発見を継続する。2026 年 4 月末の FOMC 決定と 6 月のトランプ政権による規
制明確化（市場構造法）という 2 つの強力な触媒が流動性不足を相殺し、特に累積 600 億ドルに迫る現物 ETF 流入
は、国債利回り（US10Y）が 5% を突破しても価格の下値を堅実に支える「構造的バッファー」として機能する。こ
れは、過去の金利感応度が消滅（ベータ 0.0）したという以前の判断の前提が依然として有効であることを意味し、
スタグフレーション懸念はむしろビットコインの「デジタルゴールド」としての魅力を高め、安全資産需要を吸収
するだろう。
市場ナラティブは単なる期待ではなく、ETF を通じた機関資金の構造的流入と規制明確化という「実質的変化」に基づいている。US10Y
が 5% を突破しても BTC-US10Y の相関関係が消失しているため、高金利が BTC 価格に及ぼす下方圧力は限定的である。消費者信頼感の
低下とスタグフレーション懸念は、むしろ通貨価値下落への恐怖を刺激し、ビットコイン需要を増加させる逆説的効果をもたらすだろ
う。

B (Market Wrong)
マクロの現実がナラティブを圧倒し、ビットコインの「構造的な非連動性」が一時的な錯覚であったことが明らか
になるでしょう。高金利の長期化（Longer for Higher）と流動性の収縮が価格の下値を支えきれず、崩壊させるで
しょう。10 年国債利回りが 5% を突破し 5.2% 以上で上昇する場合、以前の判断の核心前提であった「金利感応度
の消滅」が無効化され、ビットコインは再びリスク資産（Risk Asset）として振る舞い、株式（SPX, NDX）と連動
するでしょう。高いインフレ（CPI 330.293）が持続しても、軟着陸期待（失業手当の安定、産業生産の堅調）によ
り安全資産（GOLD）への需要が分散され、規制期待（トランプ法案）が実際の署名前に「待機」状態に留まり、流
動性の空白を埋めることはできないでしょう。
高金利環境が長期化すれば、流動性供給が根本的に制限され、ETF への資金流入だけでは売り圧力を相殺するのは困難でしょう。特に
US10Y が 5.2% を突破すれば、以前の判断を無効化する条件が満たされ、BTC が金利上昇に反応しないという前提が崩れるでしょう。ス
タグフレーション懸念が現実化しても、軟着陸期待が安全資産需要を分散させ、ビットコインの「デジタルゴールド」論理が弱体化する
でしょう。

Key Question: 2026 年 4 月末の FOMC 決定直後、10 年国債利回り（US10Y）が 5.2% を上回り 1 週間以上維持される場合、ビッ
トコイン価格と国債利回り間の相関関係（ベータ係数）が再び正の相関に転換するか、それとも依然として 0 に収束し構造的な非
連動性が維持されるか？

Tensions

市場参加者は 6 月のトランプ大統領による暗号資産市場構造法署名と機関資金流入を期待し、下値支持のナラティブを
形成しているが、3 月時点の高いインフレと長期化する高金利環境が流動性供給を制限し、短期急騰よりも横ばいとボ
ラティリティ拡大を招く可能性がある。

Narrative: 規制明確化への期待と ETF の純流入（累積 600 億ドル間近）による価格上昇および下値支持
Reality: CPI 330.293 などの高いインフレと 5% 国債利回りの突破懸念による流動性収縮および「Longer for Higher」環境

BTC US10Y DXY

ビットコインがスタグフレーション懸念の中でインフレヘッジ手段（デジタルゴールド）として浮き彫りになるナラ
ティブが支配的だが、失業保険請求件数の安定と国債スプレッドのプラス転換による軟着陸期待は、リスク資産として
の BTC と安全資産としての GOLD の間の相関関係に混乱を招く可能性がある。

Narrative: インフレ鈍化の失敗とスタグフレーション懸念により、ビットコインの安全資産（インフレヘッジ）としての性格が強化
Reality: 堅調な産業生産と失業手当の安定による景気軟着陸期待が安全資産需要を分散させ、リスクオン/オフのモメンタムを混乱させている

BTC GOLD SPX

FOMC 金利決定前の様子見と 10 年 -2 年国債スプレッドの正常化（0.53%）による景気後退懸念緩和のナラティブが存在
するが、消費者信頼感（53.3）の低迷と高金利長期化圧力は、ビットコインの短期急騰よりもボラティリティ拡大と横
ばい相場を誘発する可能性がある。

Narrative: 国債スプレッドの正常化と景気後退懸念の緩和に伴う様子見ムードの解消および上昇モメンタムへの期待
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Reality: 低い消費者信頼感と長期化しつつある高金利圧力による流動性不足、および短期急騰よりも横ばいとボラティリティ拡大の可能性

BTC NDX VIX

Alternatives

Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 매우 높은 수준의 논리적 구조와 데이터 기반 접근법을 보여주지만, **결론 도출 과정 (Verdict Logic) 에서 치명
적인 데이터 불일치와 논리적 비약**이 발견되어 점수가 크게 감점되었습니다. ### 1. tension_validity (4/5) - **강점**: '규제 명확화/ETF 유입'이라는 낙
관적 내러티브와 '고금리/유동성 수축'이라는 매크로 현실 사이의 긴장 관계가 매우 명확하게 정의되었습니다. 특히 스태그플레이션 우려와 연착륙 기대가 공
존하는 모순적인 시장 환경을 잘 포착했습니다. - **약점**: 'CPI 330.293'이라는 수치는 현재 시점 (2024 년 기준) 의 실제 CPI 수치 (약 310~315 수준) 와는
괴리가 있으며, '트럼프 대통령'이라는 호칭도 2026 년 시점을 가정하더라도 현재 시점의 데이터 분석 파이프라인에서는 미래 시나리오와 현재 데이터를 혼동
한 것으로 보입니다. 이는 긴장의 '실재성'을 약간 훼손합니다. ### 2. hypothesis_quality (5/5) - **강점**: 가설 A(구조적 탈동조화 유지) 와 가설 B(리스
크 자산 회귀) 가 서로 배타적이며, 각각의 핵심 전제 (베타 계수 0 vs 베타 반전) 와 무효화 조건 (US10Y 5.2% 돌파) 이 명확하게 설정되어 있어 반증 가능성
(Falsifiability) 이 매우 높습니다. 대칭성도 완벽합니다. ### 3. evidence_targeting (5/5) - **강점**: 데이터 쇼핑리스트가 가설 검증에 매우 정밀하게 설
계되었습니다. 특히 '베타 계수 검증', '스프레드 정상화 확인', '과거 고금리 구간 레퍼런스 검색 (RAG)' 등 정량적, 정성적 데이터를 적절히 조합하여 양쪽 가설
을 테스트할 수 있는 체계를 갖췄습니다. ### 4. verdict_logic (3/5) - **중요 감점 요인** - **치명적 오류 (감점 -2)**: `verdict` 섹션의 `rationale` 에서
**

상승BTC - 비트코인
判定根拠に明記された「構造的な非連動性」と「金利感応度の消滅（Beta=0）」が有効であるため、高金利環境下でもインフレヘッジ手段と
しての独立した価格発見が継続すると判断されます。6 月の規制明確化期待と ETF 純流入の拡大は、下値支持と上昇モメンタムを同時に提供
する核心的な触媒です。

상승ETH - 이더리움
ビットコインの「デジタルゴールド」ナラティブが有効な場合、機関資金の流入（ETF 期待）が拡大すれば、ビットコインに次いで最大の恩
恵を受ける代替資産です。市場構造法の署名期待感は、イーサリアムの規制不確実性の解消とともに、機関資金のポートフォリオ組み入れを
加速させる可能性があります。

상승SOL - 솔라나
市場変動率の拡大と横ばい局面において高いベータ（High Beta）特性を示すリスク資産であり、ビットコインの下値支持ナラティブが形成さ
れる際、流動性回復の先駆けとして最大の価格弾力性を示す可能性が高いです。特に機関資金の流入が本格化する際、代替コインの中で最も
強力なモメンタムを発揮する可能性があります。

Overall 4.25

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 3
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