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Verdict

Winning Hypothesis: 市場の楽観論はマクロの現実を過小評価した錯覚であり、ビットコインは長期高金利（Long-term
High Rates）とスタグフレーション懸念の中で「デジタルゴールド」のナラティブが崩壊し、さらなる下方圧力に直面する
だろう。3.3% 台の高い CPI とプラスの T10Y2Y スプレッドが示す実質金利上昇圧力は、無利子資産であるビットコインの機
会費用を継続的に押し上げ、消費者心理の萎縮（53.3）と ETF 純流出は、短期的な鯨の移動や規制期待感よりも強力な売り
圧力として作用し、36% の調整局面が支持線ではなく中継地点に過ぎないことを示唆している。

市場参加者は、2026 年 4 月の半減期以降、オンチェーン需要の回復と機関資金の流入 (ETF) が 36% の調
整局面で新たな底を形成したと信じており、FRB の 12 月の利下げタイミングと物価鈍化の速度を注視し
ながら「弱気相場の転換」を期待している。特に、12 年間の休眠状態にあった鯨の資金移動と規制明確化
(Clarity Act) への期待感が、短期的な ETF 純流出を相殺しうるという楽観論が支配的である。

しかし、市場の楽観論は、3.3% 台の高い CPI(332.407) と正の T10Y2Y スプレッド (0.46) が示唆する高金利長期化
の現実を過小評価しており、定量的データはビットコインの「デジタルゴールド」ナラティブが現在の環境で崩壊
したことを明確に示している。核心的な証拠である BTC の 6 ヶ月収益率 (-11.43%) が金 (-4.5%) よりも 6.93%p 大
きな損失を記録した点は、ビットコインが防御的資産としての役割を果たせなかったことを定量的に反証する。さ
らに、BTC-US10Y の相関関係が -0.0 と示されたことは、実質金利上昇環境下でビットコインが金と同様の防御的
属性を維持できていないことを意味し、消費者心理の低下 (53.3) と ETF 純流出 (2.33 億ドル) が、短期的な鯨の移
動や規制への期待感よりも強力な売り圧力として作用している。直前の判定 (2026-05-12) で提示された無効化条件
(BTC が 82,000 ドルを上回り、US10Y が 4.0% 以下に急落すること) が満たされていないため、マクロ環境がナラ
ティブを圧倒する状況は継続する。

Action: ゴールドのオーバーウェイトおよび BTC のアンダーウェイト
Invalidation: BTC 価格が 82,000 ドルを上回り、US10Y(10 年国債利回り) が 4.0% 以下に急落して 1 週間以上維持
される場合
Risk Factors: (マクロリスク) CPI データが予想より急激に鈍化し、FRB の利下げ期待が再浮上した場合、高金利長
期化シナリオが崩壊する可能性, (技術的/ポジショニングリスク) BTC の 3 ヶ月収益率 14.37% 上昇のような短期的
反発モメンタムが持続し、「デジタルゴールド」ナラティブが再評価されて売り圧力が急激に緩和されるリスク,
(イベントリスク) 主要国の暗号資産規制緩和や大型機関による予想外の大規模な ETF 純流入が発生した場合、市場
心理が急変する可能性

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: インフレ鈍化の遅延と FRB 利下げ期待の衝突, 機関需要（ETF）による構造的なサポート対短期的流動性
収縮, 規制不確実性（Clarity Act）とオンチェーン鯨の移動の共存

Dominant Narrative: 市場参加者は、2026 年 4 月の半減期以降、オンチェーン需要の回復と機関資金の流入（ETF）が
36% の調整局面で新たな底を形成したと信じており、FRB の利下げタイミング（12 月予想）と物価鈍化の速度を注視し
ながら「弱気相転換」を期待している。特に、12 年間の休眠状態にあった鯨の資金移動と規制明確化（Clarity Act）へ
の期待感が、短期的な ETF 純流出（5 月 12 日基準 2.33 億ドル）を相殺しうるという楽観論が支配的である。
Reality: 2026 年 5 月現在、T10Y2Y スプレッドは 0.46% でプラス圏を維持し景気後退シグナルは弱まっているが、CPI
が 332.407 の水準で物価上昇圧力が持続しているため、実質金利の下押し圧力は限定的である。初期失業保険請求件数
（200,000 件）は安定しているが、消費者信頼感（53.3）が低く消費縮小懸念が存在するため、ビットコインは高金利
長期化（Long-term High Rates）環境下で流動性供給が制限された「移行期」局面にある。

Hypotheses

A (Market Right)



市場参加者の楽観論は妥当であり、ビットコインは 36% 調整局面において「デジタルゴールド」としての防衛的性
質を回復し、新たな底を形成しつつある。12 年間休眠状態だった大口投資家の資金移動と規制明確化（Clarity
Act）への期待感が、短期的な ETF 純流出を相殺するほど強力な構造的な支持力を発揮しており、FRB の 12 月利下
げ期待と物価減速シナリオが現実化すれば、高金利長期化懸念は一時的なノイズとして作用し、流動性回復に伴い
価格上昇のモメンタムが再開されるだろう。
市場ナラティブは、2026 年 4 月の半減期以降、オンチェーン需要の回復と機関資金の長期的な流入（ETF）が短期的な流動性収縮を相殺
できると判断している。特に 12 年間休眠状態だった大口投資家の資金移動は、売り圧力ではなく長期保有意図のシグナルと解釈され、
規制明確化への期待感が不確実性を解消し、リスク資産への選好度を高める。FRB の 12 月利下げ見通しと CPI 減速シナリオが現実化し
た場合、実質金利の下押し圧力が生じ、ビットコインの機会費用が低下し、「弱気相場の転換」が実際の価格反騰へとつながるだろう。

B (Market Wrong)
市場の楽観論はマクロの現実を過小評価した錯覚であり、ビットコインは長期高金利（Long-term High Rates）と
スタグフレーション懸念の中で「デジタルゴールド」のナラティブが崩壊し、さらなる下方圧力に直面するだろう。
3.3%台の高い CPI と正の T10Y2Y スプレッドが示す実質金利上昇圧力は、無利子資産であるビットコインの機会費
用を継続的に引き上げ、消費者心理の萎縮（53.3）と ETF の純流出は、短期的な鯨の移動や規制期待感よりも強力
な売り圧力として作用し、36%の調整局面が支持線ではなく中間区間に過ぎないことを示唆している。
マクロの現実では、物価上昇圧力（CPI 332.407）が持続し、FRB の利下げタイミングが遅延するか流動性供給が制限される可能性を内
包している。T10Y2Y スプレッドが正であることは景気後退シグナルが弱まっていることを意味するが、これはむしろ高金利基調の長期
化を示唆し、実質金利の下方圧力が限定的な場合、ビットコインの価格上昇原動力を弱める。さらに、消費者心理の低下と ETF の純流出
は市場参加者のリスク回避傾向を反映しており、規制明確化や鯨の移動といったナラティブはマクロ経済要因（高金利、物価）に圧倒さ
れ、価格下落を主導するだろう。

Key Question: 2026 年 10 年米国債利回り（US10Y）が 4.0% を上回り実質金利が上昇する環境下で、ビットコインの 6 ヶ月収益
率が金（GOLD）と比較してより大きな損失を記録するか、あるいは金と同様かそれ以上の防御的パフォーマンスを示し「デジタ
ルゴールド」のナラティブが有効かを確認することが核心である。

Tensions

市場参加者は 12 月の FRB 利下げと物価鈍化を前提に「弱気相転換」を楽観視しているが、3.3% 台の高い CPI とプラス
圏の T10Y2Y スプレッドが示す高金利長期化（Long-term High Rates）の現実が流動性供給を制限しており、ナラティブ
とマクロ環境が正面から衝突している。

Narrative: 12 月の利下げ期待と物価減速による流動性回復、ならびに 36% 調整局面における新たな底の形成
Reality: CPI が 332.407 レベルを維持し、実質金利の下押し圧力を制限。高金利長期化局面が継続

BTC US10Y DXY NDX

機関資金の流入（ETF）による構造的なサポートと 12 年間の休眠状態にあった鯨の移動が短期的調整の底を形成したと
いうナラティブが支配的だが、5 月 12 日基準の 2.33 億ドルの ETF 純流出と消費者信頼感の低下（53.3）は、短期的流
動性収縮と売り圧力が依然として有効であることを示唆している。

Narrative: ETF と機関投資家の買い圧力、および大口投資家（ウォレット）の資金移動が 36% 調整局面で強力な支持線として機能し、弱気相
場終焉のシグナルを示す
Reality: 短期的な ETF の純流出発生と消費者心理の萎縮による流動性収縮、ならびに売り圧力の持続

BTC SPX VIX

規制明確化（Clarity Act）への期待感とオンチェーン鯨の移動が規制不確実性を解消するという楽観論が存在するが、
高原油価格と物価上昇による米国物価報告書の悪影響がビットコイン価格の下落を招き、規制リスクよりもマクロ経済
要因が価格決定においてより大きな支配力を行使している。

Narrative: 規制明確化（Clarity Act）への期待とオンチェーン上の大口投資家の資金移動が規制の不確実性を相殺し、価格上昇のモメンタム
を提供
Reality: 高原油価格と物価上昇圧力がビットコイン価格下落を主導し、マクロ経済要因が規制に関するナラティブを上回る
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Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 시장 내러티브와 거시 경제 데이터 간의 명백한 충돌을 잘 포착했으며, 가설 설정과 데이터 수집 계획은 매우 체계
적입니다. 특히 '디지털 금' 내러티브의 유효성을 검증하기 위해 금 (GOLD) 과의 비교 분석을 포함한 데이터 쇼핑리스트는 탁월합니다. 다만, **데이터의 시점
(2026 년) 과 구체적인 수치 (CPI 332.407 등) 가 실제 현재 시점의 데이터와 괴리되어 있을 가능성**이 있어, 이는 '실재성' 측면에서 약간의 의문을 남깁니
다. 또한, 결론 도출 과정에서 특정 수치 (-11.43% 등) 의 출처가 명시되지 않아 논리적 엄밀성에 약간의 결함이 있습니다. ## 상세 평가 및 개선 방안 ### 1.
tension_validity: 4/5 - **강점**: '낙관적 내러티브 (금리 인하 기대, 고래 이동)'와 '비관적 현실 (고 CPI, 양수 T10Y2Y, ETF 유출)' 간의 충돌이 매우 명확하
게 정의되었습니다. 특히 '디지털 금'이라는 자산의 속성 (방어적) 과 현재 거시 환경 (고금리) 이 상충되는 지점을 잘 짚어냈습니다. - **약점 및 개선**: 제시된
수치 (CPI 332.407, 2026 년 4 월 반감기 등) 가 현재 실제 데이터인지, 혹은 시뮬레이션된 미래 데이터인지 불분명합니다. 만약 실제 분석이라면 **CPI
332.407**이라는 수치는 현재 (2024 년 기준) 와 괴리가 크므로, 실제 최신 FRED 데이터를 인용했는지 확인이 필요합니다. - **개선 방안**: 분석 대상 시점
을 명확히 명시하세요. (예: "2026 년 시나리오 분석" 또는 "2024 년 5 월 기준 데이터") 만약 실제 데이터라면, CPI 332.407 대신 실제 최신 CPI 지수 (예:
310~320 대) 를 사용하거나, 해당 수치가 어떤 기준 (예: 1982-84=100 기준) 으로 산출된 것인지 주석을 달아야 합니다. ### 2. hypothesis_quality: 5/5 -
**강점**: 가설 A(낙관론 유효) 와 가설 B(낙관론 착시) 가 완벽하게 대칭적이며, 서로를 반증할 수 있는 명확한 조건을 가지고 있습니다. 특히 '디지털 금' 속성
의 회복 여부라는 핵심 쟁점을 중심으로 논리가 정교하게 구성되었습니다. - **개선 방안**: 추가할 사항이 거의 없습니다. 두 가설 모두 구체적인 메커니즘
(ETF 유입 vs 유출, 고래 이동의 의미 등) 을 포함하고 있어 매우 우수합니다. ### 3. evidence_targeting: 5/5 - **강점**: 데이터 쇼핑리스트가 가설 검증에
최적화되어 있습니다. - BTC vs GOLD 비교 (방어성 검증) - T10Y2Y, CPI, UMCSENT (거시 환경 검증) - BTC-US10Y 상관관계 (자산 성격 변화 검증) - RAG
검색 (역사적 유사 사례) 등 다각적인 접근이 돋보입니다. - **개선 방안**: 'price_history' 요청 시 `period` 를 6 개월로 설정한 것은 적절하나, 단기 변동성
을 보려면 1 개월 또는 3 개월 데이터도 병행하여 제시하면 더 강력한 근거가 될 수 있습니다. (이미 3 개월 SPX 비교가 포함되어 있어 보완됨) ### 4.
verdict_logic: 4/5 - **강점**: 증거 (BTC 수익률 -11.43% vs GOLD -4.5%, 상관관계 -0.0) 를 바탕으로 가설 B 를 선택한 논리는 타당합니다. '무효화 조건
(Invalidation)'을 구체적으로 제시한 점도 매우 좋습니다. - **약점 및 개선**: - **수치 출처 불명**: "BTC 6 개월 수익률 (-11.43%)", "GOLD (-4.5%)"와
같은 구체적인 수치가 `evidence_summary` 나 `data_shopping_list` 의 결과로 어떻게 도출되었는지 과정이 생략되었습니다. (감각적 제시 감점 기준
적용 가능성) - **과장 표현**: "내러티브가 붕괴되었음"이라는 표현은 다소 강경합니다. "내러티브가 약화되었음" 또는 "현재 데이터는 내러티브를 지지하지
않음"으로 완화하는 것이 객관적입니다. - **개선 방안**: 1. 결론 도출에 사용된 핵심 수치 (-11.43%, -4.5% 등) 가 `price_history` 쿼리 결과에서 직접 도
출된 것임을 명시하세요. (예: "쿼리 결과에 따르면...") 2. "붕괴"와 같은 단어를 사용할 때는 이를 뒷받침하는 통계적 유의성이나 명확한 임계값을 제시하세
요. 3. "CPI 332.407"과 같은 수치가 실제 데이터 소스 (FRED 등) 에서 가져온 것인지, 혹은 시나리오 가정인지 명확히 구분하여 서술하세요. ## 재시도 시 체
크리스트 1. **데이터 정확성 확인**: 인용된 모든 수치 (CPI, 수익률, 스프레드) 가 실제 최신 데이터인지, 혹은 시뮬레이션 데이터인지 명시할 것. 2. **수치
근거 명시**: 결론의 핵심 수치 (수익률 차이 등) 가 어디서 계산되었는지 (어떤 쿼리 결과인지) 를 `rationale` 에 포함할 것. 3. **용어 정제**: "붕괴", "투
매" 등 감정적/과장된 표현을 중립적 데이터 기반 표현으로 대체할 것. 4. **시점 명확화**: 분석이 수행된 시점 (2026 년 5 월 등) 을 명시하여 데이터의 맥락
을 이해할 수 있게 할 것.

Overall 4.5

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 4
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