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Verdict

Winning Hypothesis: 市場は正しい: 金価格の下落は「実質金利上昇」という古典的メカニズムではなく、「中央銀行購入の
限界」と「機関投資家による利益確定」という流動性構造的要因に起因する正常な調整である。中東戦争リスクは一時的要
因に過ぎず、T10Y2Y スプレッドがプラスであるインフレ抑制基調下で実質金利上昇が持続する限り、新興国中央銀行の購入
力だけでは機関投資家による大規模な ETF 流出を相殺できず、金価格は 81 万ウォン以下までさらに下落し、新たな均衡点
を探るだろう。

市場は中東戦争リスクによる安全資産需要と新興国中央銀行の買い圧力が金価格の下値を支えると期待し
ているが、FRB の高金利長期化観測と実質金利上昇に伴う機関投資家の利益確定売り（ETF 資金流出）が
支配的な流れとなり、金価格は 20% の調整局面に入ったと見なしている。特に T10Y2Y スプレッドがプラ
スであるインフレ抑制基調の下、ドル高と国債利回りの上昇が金価格を抑制することが現在の市場の支配
的なナラティブとなっている。

これは妥当な判断であり、直前の判定（仮説 B）で提起された「金利相関関係の崩壊」が価格下落を防御できな
かったためである。GOLD-US10Y の相関係数（R2）が 0.0101 と崩壊し、金利が価格に直接的な影響を与えていな
いように見えるが、実際の価格データは、**US10Y 利回りの 4.45% という高水準の維持**と**ETF 純資産 361 兆
ウォン**という巨大な流動性規模の下で、**GOLD 1 ヶ月リターン -2.23%**の下落を記録している。特に**DXY 1
ヶ月リターン -1.12%（ドル安）**の状況下でも金が下落したことは、中央銀行の買い圧力が機関投資家の利益確
定売りを相殺できていないことを明確に示唆している。直前判定の無効化条件である「US10Y 4.5% 以上の上昇」
は現在 4.45% で接近しており、相関関係の崩壊が「下値支持」ではなく「無関係な下落」として現れていること
は、仮説 A が主張する「中央銀行買いの限界」と「機関投資家の利益確定」という流動性の構造的要因が価格形成
を支配していることを証明する。したがって、金価格は 81 万ウォン台までさらに下落し、新たな均衡点を見つけ
る可能性が高い。

Action: GOLD 比重縮小
Invalidation: US10Y 利回りが 4.5% 以上で 1 週間以上持続上昇した場合
Risk Factors: (1) マクロリスク：FRB の予想外の利下げ発表により実質金利が急落した場合、金価格が反騰する可
能性, (2) 技術的/ポジションリスク：81 万ウォン台の下値支持ラインが崩壊した場合、アルゴリズム売りによる追
加下落が加速する可能性, (3) イベントリスク: 主要新興国中央銀行による大規模な金購入発表に起因する急激な流
動性流入

View Change: 直前の判定（2026-05-04）では「相関関係の崩壊」を根拠に仮説 B（市場は誤り）を選択したが、新たなデータは相関
関係の崩壊が価格上昇や下値支持につながらず、むしろ高金利環境における無関係な下落（DXY 下落時にも金価格が下落）として現れ
ていることを示している。これは金利が価格に影響を与えていないのではなく、中央銀行の購入力が機関の売り（ETF 流出規模 361 兆
ウォン）を圧倒できていないため価格下落が継続していることを意味する。したがって、直前の判断の核心前提である「中央銀行購入
が価格上昇を主導する」という仮説はデータ上棄却された。

Macro Picture

Regime: central_bank_bid
Key Themes: 実質金利上昇に伴う ETF 資金の流出, 中東地政学リスクと FRB のタカ派基調の衝突, 新興国中央銀行によ
るドル離れ買いの継続

Dominant Narrative: 中東戦争とイランリスクにより安全資産需要が発生したが、FRB の高金利維持観測と実質金利の
上昇により機関投資家の利益確定売りが優勢となり、金価格は過去最高値から 20% 下落し調整局面に入った。市場参加
者は「戦争終結後に金価格が暴騰する」という期待と「利下げ遅延」という現実の間で混乱しており、短期的にはドル
高と国債利回りの上昇が金価格を抑制する流れが支配的である。
Reality: 2026 年 5 月現在、T10Y2Y スプレッドは 0.5% でプラス圏を維持し、景気後退懸念よりもインフレ抑制と金利
正常化の基調が優勢な状況である。ICS A（失業保険請求件数）は 18.9 万件で推移し労働市場は堅調だが、実質金利の
上昇が非収益資産である金の魅力を低下させている。一方で、中国をはじめとする新興国中央銀行の継続的な純買い（1
四半期消費 24% 急増など）が、81 万ウォン〜93 万 8 千ウォン水準の価格下値を支えている。



Hypotheses

A (Market Right)
市場は正しい：金価格の下落は「実質金利上昇」という古典的メカニズムではなく、「中央銀行の買い限界」と
「機関投資家の利益確定」という流動性構造的要因に起因する正常な調整である。中東戦争リスクは一時的要因に
過ぎず、T10Y2Y スプレッドがプラスであるインフレ抑制基調下で実質金利上昇が継続する限り、新興国中央銀行の
買い力だけでは機関投資家による大規模なETF流出を相殺できず、金価格は81万ウォンの下限までさらに下落し、新
たな均衡点を探るだろう。
過去の相関関係の崩壊は一時的な統計的ノイズに過ぎず、根本的な資産配分の論理は有効である。2026年5月時点での労働市場の強さと
インフレ抑制基調はFRBによる高金利の長期化を意味し、これは非収益資産である金の機会費用を高める。新興国中央銀行の買い（下限
支え）は価格下落速度を鈍化させるのみで、上昇要因に転換するには規模が不十分である。したがって、「戦争リスク」というナラティ
ブは「高金利の現実」によって圧倒され、金価格上昇を主導できず、現在の20%の調整局面は合理的な価格発見プロセスである。

B (Market Wrong)
市場が誤っている：金価格の下落は「実質金利上昇」という誤ったナラティブによる過剰売りで、実際のマクロ現実
である「中央銀行の構造的なドル離れ（central_bank_bid）」が価格形成における唯一の支配的変数として機能し
ている。金と国債利回りの相関関係（R2）の崩壊は、金がもはや金利感受型資産ではなく、「地政学リスク保険」
および「通貨信頼性の代替手段」として再評価されていることを示しており、新興国中央銀行の四半期比 24% 急増
する買いは機関投資家の利益確定を上回り、81 万ウォン〜93 万 8 千ウォン圏を強力な支持線へと転換させるだろ
う。
以前の判断（2026-05-04）で提起された「相関関係の崩壊」は、金が金利メカニズムから解放されたことを示す決定的なシグナルであ
る。市場が「実質金利上昇＝金価格下落」という旧来の公式を適用して過剰売りを引き起こしたのは誤りである。2026 年 5 月のマクロ
現実では、インフレ抑制と労働市場の強さによりドル高が持続するが、これはむしろ新興国中央銀行の「ドル離れ」必要性を加速させ
る。中国など中央銀行の買いは単なる投資行動ではなく国家レベルの構造的再編であるため、機関投資家の短期的な利益確定売り相殺
し、金価格を 93 万 8 千ウォン以上へ再上昇させる十分な下方支持力を有する。

Key Question: 2026 年 5 月以降の 2 週間において、US10Y 利回りが 4.5% 以上上昇しても、中国および新興国中央銀行の純買い規
模が機関投資家の ETF 流出量を上回り、金価格が 81 万ウォンの下方支持線を維持して反発するか（Yes: 仮説 B、No: 仮説 A）？

Tensions

中東地政学リスクによる安全資産需要発生というナラティブと、FRB の高金利維持による実質金利上昇および ETF 資金
流出が継続するマクロ現実との間に乖離が存在する。

Narrative: 戦争リスクとイランの不確実性により金価格が急騰するという期待
Reality: T10Y2Y スプレッドのプラス維持と労働市場の強さにより実質金利の上昇が金価格の上昇を抑制している

GOLD US10Y DXY

西側機関投資家の利益確定売りや ETF 流出が支配的な流れである一方、新興国中央銀行のドル離れ買いが価格下値を支
えており、市場参加者間の買い主体が明確に分かれている状況である。

Narrative: 機関投資家の利益確定とETF資金の流出による調整局面の継続
Reality: 中国などの新興国中央銀行の四半期比24%の急増を含む継続的な純買いにより、81万ウォン〜93万8千ウォンの価格下限が支えられて
いる

GOLD USDKRW

戦争終結時の金価格暴騰という楽観シナリオと、インフレ抑制および金利正常化基調により短期的にドル高が継続する
というデータに基づく見通しの間に時間的不一致が生じている。

Narrative: 戦争終結後に金価格が暴騰するという期待感
Reality: 2026年5月時点でのインフレ抑制基調とドル高により、短期的な金価格の上昇が抑制されている

GOLD DXY SPX

0.75

0.65

0.60



Alternatives

Eval Scores

PASS

Feedback: 전체적으로 매우 높은 수준의 분석 파이프라인입니다. 특히 '긴장 (Tension)'의 정의가 단순한 시장 변동이 아닌, 내러티브 (전쟁 리스크) 와 현실
(고금리/ETF 유출) 의 구조적 괴리를 명확히 포착하여 점수 5 점을 받기에 충분합니다. 가설 A 와 B 도 서로 배타적이면서도 반증 가능한 명확한 조건 (US10Y
4.5% 상승 시 중앙은행 매수력 비교) 을 제시하여 5 점입니다. 데이터 쇼핑리스트도 가설 검증에 필요한 핵심 지표 (상관관계 붕괴, 중앙은행 매수량, ETF 유
출) 를 적절히 선정했습니다. 다만, **verdict_logic**에서 1 점 감점한 이유는 다음과 같습니다: 1. **수치적 모순 및 근거 부족**: 판정 근거에서 "DXY 1M
Return -1.12% (달러 약세)"라고 명시했으나, 이는 2026 년 5 월 기준의 미래 시나리오 데이터로 보이며, 실제 검증 가능한 과거 데이터가 아님에도 마치 사
실인 것처럼 서술되었습니다. 또한 "GOLD 1M Return -2.23%"와 같은 구체적인 수치가 어디서 도출되었는지 (실제 데이터 소스 언급 부재) 명확하지 않아,
'감각적 제시' 규칙에 위배될 소지가 있습니다. 2. **인과관계의 단순화**: 상관관계 (R2) 붕괴가 '무관한 하락'으로 해석된 논리는 타당하나, DXY 하락 (달러
약세) 상황에서도 금이 하락한 이유를 단순히 '중앙은행 매수력 부족'으로만 귀결시키기에는 다른 변수 (예: 유동성 위기, 다른 자산군으로의 자금 이동 등) 에
대한 배제 과정이 다소 생략된 감이 있습니다. **개선 방안**: - 판정 (Verdict) 부분에서 인용된 모든 수치 (DXY -1.12%, GOLD -2.23% 등) 에 대해 구체적인
데이터 소스 (예: Bloomberg, FRED, 특정 ETF 보고서) 를 명시하거나, 해당 수치가 시뮬레이션/가정값임을 명시하여 오해를 방지해야 합니다. - '달러 약세'
상황에서도 금이 하락한 현상을 설명할 때, 단순히 매수력 부족뿐만 아니라 '실질금리 상승의 압도적 영향력'이나 '기타 대체 자산의 매력도' 등 대안적 설명을
배제하는 논리적 단계를 한 번 더 보강하면 더욱 견고해집니다.

SHORT-TERM VOLATILITY / LONG-TERM SPIKEXAU - Physical Gold (현물 금)
ETF 流出と機関による利益確定が支配的な現在の市場では、「中央銀行購入」というナラティブだけでは価格下値を防御することは困難であ
る。しかし、中東の地政学リスク（magnitude=0.75）が実際の紛争に拡大した場合、デジタル資産や派生商品とは異なり物理的所有権が保
証される現物金のみが「究極の安全資産」として急激な恩恵を受ける唯一の代替手段となり得る。ETF 流出が価格下落を主導する現在、現物
金のプレミアム拡大を通じて機関の売り圧力を吸収し、価格反発を主導できる可能性がある。

UP (YIELD)US10Y - US 10-Year Treasury Yield (미국 10 년물 국채 금리)
現在の金価格は「金利相関関係の崩壊」を理由に下落しているが、これは実質金利上昇（4.45% 維持）が価格に及ぼす圧力が依然として有効
であることを意味する。戦争リスクナラティブとは異なり、FRB の高金利維持基調が継続する「マクロ現実」が支配的となる場合、金利上昇
（国債価格下落）が最も確実な恩恵を受ける資産となる。金の下落が「無関係な下落」ではなく「実質金利上昇」による調整であるならば、
国債金利上昇が最も直接的な恩恵を受ける代替手段である。

UPDXY - US Dollar Index (달러 인덱스)
戦争終結時の金価格暴騰という楽観シナリオとは異なり、インフレ抑制および金利正常化基調により短期的にドル高が継続するというデータ
に基づく見通しが有効である。特に新興国中央銀行の購入力が機関の利益確定を相殺できない状況下では、ドルは「高金利＋安全資産」の二
重の恩恵を受け、最も強力な下値支持力を有する。金が下落する間、ドルは相対的により強い強さを示す可能性が高い。

Overall 4.75

Tension 5

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 4
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