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Verdict

市場は、中央銀行の構造的な金買い入れと脱ドル化の流れが実質金利・ドルの逆風を圧倒しており、金
5,061ドルは6,000ドルを目指す長期上昇トレンドにおける健全な調整局面に過ぎないと見ている。原油高
(WTI 98.71ドル)発のインフレ懸念とVIX 27.19の恐怖水準の不確実性が安全資産需要の構造的な底を形成し
ており、消費者マインド(UMCSENT 56.4)の悪化がFRBの引き締め緩和期待を触発して金のファンダメンタ
ルズ的な魅力が強化されるという論理で、ロングポジションを維持している。

しかし、収集された証拠は直前判定(3/14)のオーバーシュート仮説を支持し続けており、ビュー転換の根拠は不在
である。決定的な証拠は以下の通り。第一に、直前判定の無効化条件が満たされていない。金は現在 5,061.7ドル
で、無効化基準である 5,350ドルを突破できておらず、高値(5,319)対比 -4.83%の調整状態が持続している。実質金
利は DGS10 4.27% - T10YIE 2.36% = 1.91%で、無効化基準の 1.50%以下とは依然として大きな乖離があり、直前
判定時点と事実上同水準で固着している。第二に、テンションポイントの分析において、ナラティブと現実の乖離
が依然として確認される。VIX 27.19の恐怖水準では安全資産需要が金価格を支持すべきだが、1ヶ月基準で金は高
値対比 -4.4%下落した一方、DXYは 100.36で高値圏(drawdown 0.0%)を維持しており、リスク回避局面でドルが安
全資産の役割を代替し、金はむしろ押し出されるパターンが観察される。第三に、核心的な問いである中央銀行の
買い入れ継続の有無について、RAG検索の結果が直接的な証拠を提供できなかった(関連ドキュメントの類似度が
0.56~0.58と低く、内容は非鉄金属・原油関連)。これは中央銀行の買い加速という市場ナラティブの実証的基盤が
脆弱であることを示唆している。US10Yが1ヶ月間で +4.41%上昇し、金利上昇圧力が持続している点も金にとって
否定的である。

Action: 金(GOLD)の新規ロングポジションへのエントリーを控え、既存のロング比率の小幅な調整を段階的に進め
つつ、実質金利の推移と DXY 100水準の維持可否のモニタリングを強化すること。
Invalidation: 金(GOLD)が2週間以内に 5,350ドルを突破し、同時に実質金利(DGS10 - T10YIE)が 1.60%以下に下落
する場合。
Risk Factors: マクロリスク：地政学的緊張の急激な高まり（中東での全面戦争など）により、安全資産需要が実
質金利の逆風を一時的に圧倒し、金の急騰を触発する可能性。, テクニカル/ポジショニングリスク：高値対比
-4.83%の調整が 5-8%の押し目範囲の下限にあり、テクニカル的な支持線(4,900~5,000ドル)付近で中央銀行および
機関投資家の集中した買いが流入した場合、反発する可能性。, イベントリスク：FRBのFOMC会議で予想よりもハ
ト派的なシグナル（利下げ示唆）が発生した場合、実質金利の急落と共に金価格が急反発するトリガーとなる。

Macro Picture

Regime: central_bank_bid
Key Themes: Geopolitical Risk & Safe Haven, Inflation Hedging (WTI 98.71), Central Bank Diversification

Dominant Narrative: VIX 27.19に達する高い市場不確実性と地政学的緊張の中、金はビットコインと共に安全資産の王
座を争う局面にある。原油価格(WTI)が98.71ドルまで急騰しインフレ懸念を刺激すると、ウォール街では金の目標価格
を6,000ドルまで上方修正し、中央銀行による継続的な買いを核心的な原動力として信頼している。
Reality: US10Y 4.28%の高い国債利回りにもかかわらず、DXY 100.36の相対的な安定とWTI急騰に伴う期待インフレの
上昇が実質金利の圧力を相殺し、金価格 5061.7 水準を支持している。ICSA 213,000件で雇用は堅調だが、UMCSENT
56.4の低調な消費者マインドは景気減速の懸念を示唆しており、これは金のマクロ的な魅力を維持させる要因となって
いる。

Hypotheses

A (Market Right)
中央銀行の構造的な買いと脱ドル化の流れが実質金利・ドルの逆風を圧倒し、金 5,061ドルは長期上昇トレンドにお
ける健全な調整局面に過ぎず、再び高値を更新するだろう。原油高によるインフレ懸念とVIX 27水準の不確実性が結



合し、安全資産需要の構造的な底が形成されており、消費者マインド(UMCSENT 56.4)の悪化に伴う景気減速の見通
しがFRBの引き締め緩和期待を触発し、金のファンダメンタルズ的な魅力がむしろ強化される局面である。
中央銀行の買い(central_bank_bid レジーム)は価格感応度の低い非市場的な需要であり、実質金利 1.9%水準の高い機会費用にもかかわ
らず、価格の下値を強力に支持する構造的要因である。UMCSENT 56.4の消費者マインド崩壊とWTI 98ドルのスタグフレーション的な組
み合わせは、FRBの政策ジレンマを深化させ、中期的に実質金利の下落経路を開く可能性がある。高値(5,319)対比 -4.8%の調整は、2024
年以降の金ラリーの歴史的な押し目範囲(5-8%)内にあり、中央銀行の買いが維持される限り、トレンド転換ではなく健全な調整と解釈す
べきである。

B (Market Wrong)
金 5,061ドルは中央銀行の買いというナラティブに依存したオーバーシュート状態であり、実質金利 1.9%以上の歴
史的な高水準が持続する限り、追加の下落調整は避けられない。ウォール街の6,000ドルの目標値は線形外挿の誤り
であり、実際の金価格は実質金利とドルの重力へと回帰する過程にある。
実質金利(DGS10 4.28% - T10YIE ~2.36% = 約 1.92%)は直前の判定時点の 1.79%からむしろ上昇しており、金保有の機会費用が歴史的な
高水準でさらに悪化している。中央銀行の買いは四半期単位で変動し、2025年に一部の新興国中央銀行の買い入れ速度の鈍化シグナルが
捕捉された場合、価格支持力が急激に弱まる可能性がある。ICSA 213kの堅調な雇用はFRBの利下げ遅延を裏付け、原油高がむしろ追加
引き締めの可能性を刺激して、実질金利の上昇 → 金の下押し圧力という悪循環構造を形成する。

Key Question: 中央銀行の物理的な金買い入れ速度が、実質金利 1.9%以上という歴史的な逆風を実際に相殺するほど維持・加速
されているのか、それともすでに鈍化の兆しが現れているのか？

Tensions

地政学的危機と高ボラティリティ(VIX 27.19)局面で安全資産需要を期待するが、実際には金利懸念とドルの影響力によ
り価格が下落するという乖離が発生している。

Narrative: 戦争リスクと市場不確実性の拡大により、金がビットコインと共に安全資産として強力な上昇ラリーを見せると主張されている。
Reality: 高金利(US10Y 4.28%)の維持とドルの影響により、実際の市場では戦争中であっても金価格が下落したり調整を受けたりする逆説的な
現象が観察される。

GOLD VIX US10Y DXY

WTI 98.71ドル突破でインフレヘッジ需要が強化されると見られるが、これは同時に引き締め懸念を刺激し、金価格に下
押し圧力を加える。

Narrative: 原油高に伴うインフレ懸念が、金の現物価値を保全する強力な買いの根拠（インフレヘッジ）になると期待されている。
Reality: 原油価格の急騰が期待インフレを刺激するものの、金利上昇圧力がより大きく作用し、金価格が1.5%程度の落幅を見せるなど、ヘッ
ジ機能が制約されている。

GOLD WTI US10Y

ウォール街の6,000ドルへの上方修正と中央銀行の買いという長期的な楽観論とは異なり、市場の現場では短期的な下落
に伴う恐怖が共存している。

Narrative: 中央銀行の継続的な買い入れ姿勢と脱ドル化の流れを根拠に、金価格の目標値を6,000ドルまで攻撃的に引き上げ、長期的な上昇を
確信している。
Reality: 一部の外信や専門家の間で12年ぶりの最大下落の可能性や2026年以降の否定的な見通しが提起され、実際の投資家の間で悲鳴が上が
る不一致が存在する。

GOLD DXY

Eval Scores
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Overall 5.0
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Hypothesis 5
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Verdict Logic 5



Feedback: 실질금리(명목금리-기대인플레이션)를 직접 산출하여 금 가격의 기회비용을 정량적으로 분석한 점이 탁월함. 내러티브(중앙은행 매수)와 매크로
데이터(실질금리 1.9%) 간의 충돌을 날카롭게 포착하였으며, 무효화 조건(Invalidation)을 가격과 금리 두 가지 차원에서 구체적 수치로 제시하여 반증 가능
성을 극대화함. 다만, RAG 검색 결과의 유사도가 낮게 나온 상황에서 '근거 부재'를 가설 B의 지지 논거로 활용한 것은 타당하나, 향후에는 신흥국 중앙은행의
외환보유고 현황이나 상하이 금 거래소(SGE) 프리미엄 등 대리 지표를 쇼핑리스트에 추가하여 중앙은행 수요를 우회적으로 검증할 것을 권장함.
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