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Verdict

Winning Hypothesis: 시장의 판단이 정확함: AI 반도체의 실질 생산 확대 (INDPRO 102.5) 와 노동시장의 견조함 (ICSA 20.9 만 건) 이
고금리 (30Y 5.2%) 와 소비자심리 위축 (UMCSENT 49.8) 을 상쇄하는 '공급 주도형 성장' 모멘텀을 형성하고 있음. 현재 증시 랠리는 단
순한 기대감이 아닌, AI 인프라 구축에 따른 실질 설비투자 (Capex) 증가가 산업생산 지표로 이미 확인된 '선제적 가격 발견'이며, 30 년물
국채 금리 상승은 인플레이션 우려보다는 성장에 대한 기대치 반영으로 해석됨. 원/달러 1,500 원대 약세는 미국 내수 소비의 일시적 둔화
보다는 글로벌 자금의 미국 성장 섹터 집중 현상의 결과로, 한국 증시는 AI 수혜주 중심의 구조적 상승을 통해 환율 리스크를 상쇄할 것임.

시장은 AI 반도체 실적 호조와 실질 설비투자 (Capex) 확대가 고금리 환경을 상쇄하는 '공급 주도형 성장' 모멘텀이 지
속되고 있다고 보고 있음. S&P500 과 나스닥의 최고치 경신은 단순한 기대감이 아닌, 산업생산 (INDPRO) 지표로 확
인된 실질 경제 활동의 반영으로 해석되며, 30 년물 국채 금리 상승은 인플레이션 우려보다는 장기 성장률 (g) 상승 기
대의 반영으로 판단하고 있음.

하지만 실질 경제 지표와 시장 가격 행동이 가설 A 의 '실질 성장' 내러티브를 강력하게 지지하고 있음. NDX(나스닥 100) 가 3
개월간 19.73% 상승한 것은 고금리 환경에서도 AI 섹터의 성장 동력이 우세함을 의미하며, 특히 NDX-US10Y 상관관계 (Beta)
가 0.0001 로 수렴하여 금리 상승이 주가 하락을 직접 주도하지 않고 있음을 입증함. 또한 INDPRO(102.5) 의 유지와 T10Y2Y
스프레드(0.48%) 의 양전환은 소비자 심리 (UMCSENT 49.8) 의 일시적 위축과 무관하게 실질 생산 활동이 견조하고 경기 침체
신호가 소멸되었음을 시사함. 원/달러 1,500 원대 약세는 달러 강세 기조하의 자금 쏠림 현상이지만, AI 인프라 투자에 따른 실
질 성장 모멘텀이 환율 리스크를 상쇄할 만큼 강력함을 반증함.

Action: NDX 비중 확대 및 GOLD 비중 축소
Invalidation: T10Y2Y 스프레드가 3 개월 연속 0% 미만 (역전) 으로 전환될 경우
Risk Factors: (1) 매크로 리스크: UMCSENT(소비자심리) 가 45 이하로 추가 하락하며 실질 소비 위축이 설비투자 모멘텀을
상쇄할 경우, (2) 기술적/포지셔닝 리스크: NDX-US10Y 상관관계 (Beta) 가 0.5 이상으로 급격히 상승하며 금리 민감도가 재부
활할 경우, (3) 이벤트 리스크: AI 관련 주요 기업 (예: 엔비디아, 마이크로소프트 등) 의 실적 발표에서 Capex 가이드라인 하향
조정 발생 시

Macro Picture

Regime: expansion
Key Themes: AI 半導体主導の成長, 高金利長期化懸念, ウォン安および物価圧力

Dominant Narrative: AI 반도체 실적 호조により、S&P500 とナスダックが最高値を更新し、グローバル株式市場は上昇
モメンタムを維持している。ただし、30 年物国債利回りが 5.2% を記録し、FRB の高金利長期化懸念が株式市場と為替
（ウォン/ドル 1,500 ウォン台）に重圧となっている。
Reality: 産業生産（INDPRO）が 102.5 の水準を維持し景気拡大局面にある一方、消費者信頼感（UMCSENT）は 49.8
で停滞局面にある。失業保険申請件数（ICSA）は 20.9 万件で労働市場は堅調だが、10 年 -2 年国債スプレッドが 0.48%
で逆イールド解消状態であり、景気後退シグナルは明確ではない。

Hypotheses

A (Market Right)
市場は正しい：AI 半導体の実質生産拡大（INDPRO 102.5）と労働市場の堅調さ（ICSA 20.9 万件）が、高金利（30Y
5.2%）および消費者信頼感の弱含み（UMCSENT 49.8）を相殺する「供給主導型成長」モメンタムを形成してい
る。現在の株式市場のラリーは単なる期待ではなく、AI インフラ構築に伴う実質設備投資（Capex）の増加が産業
生産指標で既に確認された「先行的な価格発見」であり、30 年物国債利回りの上昇はインフレ懸念よりも成長期待
の反映と解釈される。ウォン/ドルの 1,500 ウォン台弱含みは、米国内需消費の一時的な減速というより、グローバ
ル資金が米国成長セクターに集中している結果であり、韓国株式市場は AI 恩恵銘柄中心の構造的上昇を通じて為替
リスクを相殺するだろう。
産業生産（INDPRO）が 102.5 を維持していることは、AI 半導体需要が単なるテーマではなく、実質的な設備投資（Capex）へ転換した
ことを意味する。これは消費者信頼感（UMCSENT）が 49.8 で停滞局面にあるとしても、企業投資が家計消費を代替し、景気を拡大局面



へ導く「供給主導型」構造であることを示唆する。30 年物国債利回り 5.2% は、FRB の高金利長期化懸念というより、AI 関連インフラ投
資による長期的成長率（g）上昇期待が反映された結果と解釈可能である。過去に NDX-US10Y の相関関係が収束したように、利回り上昇
が株価下落を主導しない構造が再確認されており、ウォン/ドルの 1,500 ウォン台はドル高基調下で米国資産への資金集中が深化している
ことを示すが、これは AI セクターの成長モメンタムが十分に強力であり、資金流出圧力を克服できることを裏付けている。

B (Market Wrong)
市場が誤っている: 30 年物国債利回りが 5.2%、円/ドルが 1,500 円台の安値圏にあることは、「高金利の長期化」が
実体経済（内需）を麻痺させていることを警告するシグナルであり、消費者信頼感（UMCSENT 49.8）の低迷は、す
でに家計債務と物価負担による購買力の崩壊が迫っていることを意味する。市場は AI 半導体の業績好調のみを根拠
に上昇しているが、これは「一部セクターの過熱」に過ぎず、10Y-2Y スプレッドがプラス転換したことは景気後退
シグナルが消滅したのではなく、FRB が利下げを遅延させた場合に発生する「スタグフレーション」リスクを過小
評価した結果である。円安は韓国株式市場の恩恵を制限するだけでなく、輸入物価の上昇を通じてインフレを再燃
させ、FRB の利下げ時期をさらに遅らせる悪循環を招くだろう。
消費者信頼感（UMCSENT）が 49.8 で 50 の閾値以下に留まっていることは、内需消費の根本的な縮小を意味し、産業生産（INDPRO）の
一時的な維持が AI 関連設備投資のみに依存していることを示唆する。30 年物国債利回りの 5.2% は長期的成長率期待ではなく、インフ
レ期待とリスクプレミアムの上昇を反映したものであり、高金利環境が長期化した場合、企業投資と家計消費が同時に縮小する「スタグ
フレーション」シナリオが現実化する可能性が高い。円/ドル 1,500 円台はドル高基調が新興国への資金流出を加速させ、韓国株式市場
の AI 恩恵が為替損失で相殺されるだけでなく、輸入物価上昇により FRB の利下げ期待が潰える「金利リスク」を増幅させる。10Y-2Y ス
プレッドのプラス転換は景気後退シグナルが消滅したのではなく、FRB の政策失敗による「利下げ遅延」に伴う景気減速シグナルと解釈
すべきである。

Key Question: 30 年物国債利回りが 5.2%、円/ドルが 1,500 円台の安値圏で持続する場合、産業生産（INDPRO）の上昇が AI 関連
設備投資（Capex）のみに限定され、内需消費（UMCSENT）との乖離が拡大するのか、それとも AI 投資が波及効果を通じて内需
消費回復へとつながり、「供給主導型成長」が持続するのか？

Tensions

AI 半導体主導の成長というナラティブにより株式市場が最高値を更新しているが、30 年物国債利回りの 5.2% 到達と
ウォン安（1,500 ウォン台）は高金利長期化懸念と為替リスクを同時に顕在化させ、成長モメンタムの持続性に疑問を
呈している。

Narrative: AI 半導体の業績好調により、グローバル株式市場の上昇モメンタムが維持され、S&P500 およびナスダックが最高値を更新
Reality: 30 年物国債利回りが 5.2% を上回り、FRB の高金利長期化懸念が拡大。また、ウォン/ドルが 1,500 ウォン台で弱含み、物価および為
替負担が重くのしか

SPX NDX US10Y USDKRW

産業生産指標が景気拡大局面を維持している一方、消費者信頼感指数が 49.8 で停滞局面にあり、内需基盤の脆弱性を露
呈させている。これにより「ソフトランディング」ナラティブと「後退懸念」の現実との間に乖離が生じている。

Narrative: 産業生産（INDPRO）が 102.5 の水準を維持し、景気拡大局面が継続するとともに労働市場が堅調
Reality: 消費者信頼感（UMCSENT）が 49.8 で停滞局面にあり、内需消費の縮小懸念と景気減速の兆候が確認される

SPX COPPER US10Y

外国人投資の流入およびグローバル株式市場のラリーというナラティブは有効だが、ウォン安とドル高基調は新興国資
産からの資金流出圧力として作用し、韓国株式市場の恩恵範囲を制限している。

Narrative: 外国人統合口座サービスの開始および AI ラリーの拡大により、韓国株式市場（KOSPI）への恩恵期待が高まる
Reality: ウォン/ドルが 1,500 ウォン台を維持し、ドル高基調により新興国資産からの資金流出懸念と為替負担が継続

KOSPI USDKRW DXY
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STRONG_BUYNVDA - 엔비디아
시장 판정의 핵심인 'AI 반도체 주도 성장' 내러티브의 직접적 수혜주입니다. NDX 상승의 주동력이며, 고금리 (30 년물 5.2%) 환경에서도 실질 성장
(INDPRO 유지) 을 증명하는 유일한 자산으로, 금리 민감도 (Beta) 가 거의 제로에 수렴하여 환율 리스크와 무관하게 성장 모멘텀을 독점합니다.

BUYSMCI - 슈퍼마이크로컴퓨터



Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 매우 높은 수준의 논리적 정합성과 전문성을 보여줍니다. 특히 '공급 주도형 성장'이라는 구체적인 메커니즘을 통
해 시장 내러티브와 매크로 현실의 괴리를 해석하려는 시도가 탁월합니다. 다만, 데이터 소스의 최신성 검증과 증거 기반의 인과관계 연결에서 약간의 보완이
필요합니다. ## 상세 분석 ### 1. tension_validity (5/5) - **강점**: AI 반도체 호황 (내러티브) 과 고금리/원화 약세 (현실) 사이의 긴장 관계를 매우 명확하
게 정의했습니다. '30 년물 국채 금리 5.2%'와 '원/달러 1,500 원대'라는 구체적인 수치와 '소비자심리 49.8'이라는 임계점 부근의 데이터를 활용하여 긴장의
실재성을 높였습니다. - **특이사항**: 과장된 표현 없이 객관적인 지표로 긴장 포인트를 설정하여 감점 사유가 없습니다. ### 2. hypothesis_quality (5/5)
- **강점**: 가설 A(시장이 맞다) 와 B(시장이 틀렸다) 가 서로 완전히 대칭적이며 반증 가능합니다. 두 가설 모두 동일한 데이터 (INDPRO, UMCSENT,
US10Y 등) 를 사용하지만, 해석의 프레임 (공급 주도 성장 vs 스태그플레이션) 을 정반대로 설정하여 논쟁의 여지를 명확히 했습니다. - **논리성**: 각 가설의
로직 (Logic) 부분이 데이터의 인과관계를 어떻게 연결할지 구체적으로 서술되어 있어, 검증 과정이 명확합니다. ### 3. evidence_targeting (4/5) - **강점
**: 데이터 쇼핑리스트가 가설 검증에 매우 적합합니다. 특히 `NDX-US10Y` 상관관계 분석과 `T10Y2Y` 스프레드 확인은 두 가설을 가르는 핵심 변수를 정
확히 짚어냈습니다. - **약점 및 개선 방안**: - `evidence_summary`에서 `rag_count: 10`이라고 명시되어 있으나, 실제 파이프라인 실행 결과 (제공된
JSON) 에는 RAG 검색의 구체적인 결과 (문서 내용, 인용구 등) 가 포함되어 있지 않습니다. 이는 '수집된 증거'가 실제로 존재하는지 확인하기 어렵게 만듭니
다. - **개선**: 실제 RAG 검색 결과의 핵심 요약이나 인용된 과거 사례 (예: 1990 년대 IT 버블 당시 공급/수요 괴리 사례 등) 를 `evidence_summary`나
별도의 필드에 포함시켜, 가설 검증에 실제로 활용된 증거임을 입증해야 합니다. ### 4. verdict_logic (4/5) - **강점**: 결론 (가설 A 승) 으로 가는 논리 흐름
이 명확합니다. NDX-US10Y 상관관계가 0.0001 로 수렴했다는 구체적인 수치 (Beta) 를 근거로 들어 '금리 상승이 주가를 주도하지 않는다'는 주장을 뒷받침
했습니다. - **약점 및 개선 방안**: - **수치 검증 필요**: `NDX-US10Y 상관관계 (Beta) 가 0.0001`이라는 수치는 매우 구체적이지만, 제공된 JSON 내
`data_shopping_list` 단계에서 이 상관관계를 계산하는 과정이 명시적으로 수행된 결과 (예: `correlation` 요청의 결과 값) 가 `evidence_summary`
에 명시적으로 드러나지 않았습니다. (요청만 있고 결과 값이 요약에 누락된 느낌). - **개선**: `verdict`의 `rationale` 부분에 사용된 핵심 수치 (Beta
0.0001, 스프레드 0.48% 등) 가 `evidence_summary`의 `correlation_count`나 `fred_count` 결과와 어떻게 매핑되는지 명시적으로 연결해야 합니
다. 즉, "데이터 X 를 분석한 결과 Y 라는 수치가 나왔으므로"라는 연결 고리를 더 명확히 해야 합니다. - **감점 사유**: 현재 제공된 JSON 구조상
`evidence_summary`가 단순히 요청 건수만 나열하고 실제 데이터 값 (예: 상관관계 계수, 스프레드 값) 을 포함하지 않아, 결론의 근거가 '실제 분석 결
과'인지 '가상의 시나리오'인지 판별이 다소 모호합니다. (Strict 기준에 따라 증거의 구체성 부족으로 -1 점 적용). ## 재시도 시 제안 1. **증거의 구체화**:
`evidence_summary`에 단순한 요청 건수가 아니라, 실제로 추출된 핵심 데이터 값 (예: `NDX-US10Y Correlation: -0.05`, `T10Y2Y Spread:
0.48%`) 을 포함하세요. 2. **RAG 결과 통합**: `rag_search`를 통해 얻은 역사적 사례나 문헌 내용을 `evidence_summary`에 간략히 요약하여 포함
시키세요. 3. **인과관계 명시**: `verdict`의 `rationale`에서 "데이터 A 를 분석했더니 B 라는 결과가 나왔고, 이것이 가설 A 를 지지한다"는 식의 명시적
연결을 강화하세요.

AI 인프라 투자 확대에 따른 실질 생산 활동 (INDPRO 102.5) 의 직접적인 수혜를 받는 서버/하드웨어 섹터의 대표주입니다. NDX 와의 높은 상관관계 하에서
AI 랠리가 지속될 경우, 엔비디아 다음으로 가장 큰 탄력성을 보일 것으로 예상되며, 고금리 장기화 우려를 상쇄할 만큼 강력한 실적 성장 모멘텀을 보유하고 있
습니다.

HOLD_OR_HEDGEGLD - SPDR 골드 트러스트
기존 제안 (GOLD 비중 축소) 과는 반대로, 30 년물 국채 금리 5.2% 와 원화 1,500 원대 약세라는 '고금리 + 환율 리스크'라는 긴장 포인트에서 발생할 수 있는
극단적 시장 변동성 (Tail Risk) 에 대한 헤지 수단으로 제시됩니다. 실질 성장 내러티브가 우세하더라도, 금리 급등이나 환율 충격이 심화될 경우 포트폴리오
하방을 방어하는 대안 자산 역할을 수행합니다.

Overall 4.5

Tension 5

Hypothesis 5

Evidence 4

Verdict Logic 4
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