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Verdict

Winning Hypothesis: 현재 비트코인의 하락은'디지털 금'내러티브의 실패가 아니라, 고금리 장기화 (Higher for Longer) 환경에서 유
동성 수축에 따른 필연적인'리밸런싱'과정임. 지정학적 리스크 (미국 -이란) 와 인플레이션 고착화 (CPI 332.4) 라는 매크로 현실 하에서,
비트코인은 여전히 위험자산 (Risk Asset) 으로 분류되어 유동성 축소기에 가장 먼저 매도되는'고수익성 자산'의 특성을 그대로 반영하고
있음. 블랙록 IBIT 의 대규모 순유출은 기관 투자자들이 단기적인 리스크 회피를 위해 포트폴리오를 재조정하는 합리적인 행동이며, 이는
비트코인의 구조적 약세가 아니라 매크로 불확실성 하에서의 일시적 유동성 공백으로 해석됨. 따라서 현재 가격 하락은 내러티브와 현실의
괴리가 아니라, 현실 (유동성 수축) 에 대한 시장의 정확한 가격 반영임.

市場参加者は、現在、米国とイランの地政学的緊張の高まりと、FRB のタカ派姿勢（クック理事の利上げ
発言）を組み合わせ、ビットコインを「デジタルゴールド」ではなく高収益性リスク資産として再評価し
ています。ブラックロック IBIT の一日あたり 5.3 億ドルの純流出と 73,000 ドルのサポートライン崩壊は、
機関投資家が流動性収縮期にポートフォリオのリバランスを目的としてビットコインを先行的に売却して
いることを示唆しており、これは単なる調整水準を超えた構造的な弱気局面と認識されています。

これは妥当な判断です。UMCSENT 49.8 や失業保険申請件数 20.9 万件という景気後退シグナルが明確に捉えられ
ているにもかかわらず、T10Y2Y スプレッドが 0.48% でプラス圏を維持し、実質金利上昇圧力が継続しているため
です。前回の判定の無効化条件である「T10Y2Y スプレッドの逆転（-0.2% 以下）」は発生しておらず、むしろ金
（GOLD）が 3 ヶ月で -15.6% 下落したことは、高金利環境下では安全資産というナラティブ自体が機能していな
いことを示しています。ビットコインの 6 ヶ月で -18.2% の下落と高値から -24.46% の損失は、流動性収縮期に最
も先に売却されるリスク資産の特性を定量的に証明しており、FRB の政策転換時期を過大評価した市場の「過度な
恐怖」というよりは、高インフレと高金利というマクロ現実に対する正確な価格反映と解釈されます。

Action: BTC 比重縮小および GOLD 比重縮小
Invalidation: T10Y2Y スプレッドが 2 週間連続で -0.2% 以下に逆転した場合
Risk Factors: (マクロ) FRB の「高金利長期化 (Higher for Longer)」姿勢が予想以上に長期化した場合、流動性収
縮が深刻化, (技術的/ポジショニング) ビットコインの高値から -24.46% の下落に伴う追加的なレバレッジ清算
(Liquidation) の連鎖反応, (이벤트) 예기치 않은 지정학적 긴장 고조로 인한 안전자산 (GOLD) 의 급등과 위험자산 (BTC) 의
추가 매도 압력이 동시에 발생

Macro Picture

Regime: risk_off
Key Themes: 地政学リスクと安全資産選好, インフレ定着による利下げ期待の後退, 機関資金の流出（ETF）と鯨の売り
圧力

Dominant Narrative: 米国とイランの軍事緊張の高まりにより、ビットコインは73,000ドルの支持ラインを崩壊させ、
72,000ドル台まで後退。ブラックロックのIBIT基準で1日あたり5億3,000万ドルの過去最大規模の純流出が発生し、機関
投資家のリスク回避心理が極大化。FRBのタカ派姿勢とクック理事の「インフレ鈍化がなければ利上げの可能性あり」
との発言が流動性供給期待を遮断。7万3,000ドルラインの崩壊は単なる調整水準を超えた構造的な弱勢と認識されてい
る。
Reality: 2026年5月現在、T10Y2Yスプレッドは0.48%で収束局面にあるが、CPIが332.407水準でインフレが定着し、実
質金利上昇圧力がビットコインのような非収益資産の魅力を低下させている。UMCSENT（49.8）とICSA（209,000件）
の指標は消費心理の萎縮と労働市場の硬直を示唆する一方、国債発行増による供給過剰懸念が価格下落を加速させ、流
動性収縮環境が明確に浮き彫りになっている。

Hypotheses

A (Market Right)
現在のビットコインの下落は「デジタルゴールド」シナリオの失敗ではなく、高金利長期化（Higher for Longer）
環境における流動性収縮に伴う必然的な「リバランス」過程である。地政学リスク（米国・イラン）とインフレ定



着（CPI 332.4）というマクロ現実の下、ビットコインは依然としてリスク資産に分類され、流動性縮小期に最も先
に売却される「高収益資産」の特性を反映している。ブラックロック IBIT の大規模な純流出は、機関投資家が短期
的なリスク回避のためにポートフォリオを再調整する合理的な行動であり、ビットコインの構造的弱体ではなく、
マクロ不確実性下での一時的な流動性ギャップと解釈される。したがって、現在の価格下落はシナリオと現実の乖
離ではなく、現実（流動性収縮）に対する市場の正確な価格反映である。
1. 地政学危機時にビットコインが安全資産として機能せず、リスク資産と連動することは、「デジタルゴールド」シナリオが未成熟であ
ることを示しており、現在のマクロレジーム（リスクオフ）下でのビットコイン下落が「適切な」市場反応であることを示唆する。2.
CPI が 332.4 で定着し、クック理事のタカ派的発言が出た状況下で、FRB が利下げを保留または利上げの可能性を示唆することは、流動
性供給期待を遮断する明確なシグナルである。3. T10Y2Y スプレッドが 0.48% で収束し、国債供給過剰懸念がある状況下で、実質金利上
昇圧力は非収益資産であるビットコインの魅力低下をもたらす最も強力なファンダメンタルズである。4. したがって、機関資金の流出と
価格下落は市場の誤りではなく、高インフレと高金利という「現実」を適切に反映した結果である。

B (Market Wrong)
ビットコイン市場の現在の下落は、'デジタルゴールド'というナラティブの一時的な歪みであり、マクロ現実（景気
後退シグナル）がナラティブより優先される際に発生する'過度な恐怖'による売り越し局面である。UMCSENT 49.8
と失業申請件数 20.9 万件という強力な実体経済減速指標は、FRB がインフレ抑制よりも景気後退防止を優先せざる
を得ず、金利引き下げへ転換する'スタグフレーション'リスクを内包している。現在の市場が'金利引き上げ可能
性'と'流動性収縮'に反応してビットコインを売り浴びせているのは、FRB の政策失敗による景気後退深刻化局面で
FRB が流動性供給を再開するという'最後の砦'というナラティブを見落としているためである。ブラックロックの流
出は短期的なリスク回避に過ぎず、実質金利上昇が限界点に達すれば、ビットコインは金と共に流動性供給の恩恵
を受ける'最終的な安全資産'として再評価されるだろう。
1. UMCSENT が 50 未満の縮小圏にあり、失業申請件数が増加することは景気後退シグナルであり、FRB がタカ派姿勢を維持できない'政
策ジレンマ'を招くだろう。2.過去の類似事例が示す通り、景気後退シグナルが明確になれば FRB はインフレ抑制よりも景気刺激を優先
し、金利引き下げへ転換する。これはビットコイン価格上昇の核心となる流動性供給再開を意味する。3.現在の T10Y2Y スプレッドは
0.48% で収束しつつあるが、景気後退が深刻化すれば逆イールド（ネガティブ・スプレッド）へ転換する可能性が高く、これは流動性供
給期待を再び呼び覚ますだろう。4.したがって、現在のビットコイン下落は FRB の政策転換時期を過小評価した市場の'過度な恐怖'であ
り、マクロ現実（景気後退）がナラティブ（金利引き下げ期待）を圧倒した際、ビットコインは急騰するだろう。

Key Question: UMCSENT と失業申請指標が景気後退シグナルとして明確に転換し、FRB が'インフレ抑制'よりも'景気刺激'を優先
して金利引き下げへ転向した場合、ビットコインは短期的な流動性収縮（現実）に売り浴びせられるのか、それとも流動性供給再
開（ナラティブ）に従って安全資産として急騰するのか？

Tensions

地政学リスク発生時にビットコインが「デジタルゴールド」として安全資産の役割を果たすというナラティブと、実際
の市場ではリスクオフ環境でリスク資産と連動して売り圧力を受ける現実との乖離が極端に大きい。

Narrative: 米国とイランの軍事緊張の高まりにより、ビットコインが安全資産として急騰し、73,000 ドル以上を維持するという期待
Reality: 中東緊張の高まりにより 73,000 ドル支持線が崩壊し、時価総額 900 億ドルが消滅。伝統的安全資産である金と逆方向に下落するリス
クオフ現象が発生

BTC GOLD SPX VIX

インフレ鈍化と利下げ期待に基づく流動性供給ナラティブと、定着したインフレおよび国債供給過剰による実質金利上
昇・流動性収縮の現実との衝突が激化している。

Narrative: FRB のタカ派的発言にもかかわらず、インフレ鈍化のトレンドが持続し、利下げ期待が維持され、流動性が供給されるという楽観
論
Reality: CPI が 332.407 レベルでインフレが定着し、クック理事の利上げ発言が流出。T10Y2Y スプレッドの収束と国債発行増により実質金利
上昇圧力が強まる

BTC US10Y DXY SPX

機関資金の継続的な流入による価格上昇ナラティブと、ブラックロックIBITなどの主要ETFにおける過去最大規模の純流
出および鯨の売り圧力が複合した資金流出の現実との不一致が明確である。

Narrative: 機関投資家のビットコイン組み入れが加速し、ETF を通じた持続的な買い圧力が価格を支えるという構造的強気シナリオ
Reality: ブラックロック IBIT を基準に、1 日あたり 5.3 億ドルの純流出が発生。13 億ドル規模の鯨の売り圧力が炸裂し、機関資金のリスク回
避心理が極大化
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Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 매우 높은 수준의 매크로 분석을 보여주지만, **데이터의 사실성 (Fact-checking)**과 **논리적 일관성**에서
치명적인 결함이 발견되어 감점되었습니다. ### 1. tension_validity (4/5) - **강점**: '디지털 금' 내러티브와 '리스크 오프 시 위험자산화' 현실 사이의 괴
리는 현재 암호화폐 시장의 핵심 긴장 포인트를 정확히 포착했습니다. 인플레이션 고착화와 유동성 수축의 충돌도 적절히 설정되었습니다. - **약점 (감점 사
유)**: "CPI 332.407 수준"이라는 수치는 **사실과 다릅니다**. 미국 CPI(소비자물가지수) 는 2024 년 기준 310~315 사이를 오가며, 332.4 는 2025 년 이
후의 예측치이거나 완전히 잘못된 수치입니다. 또한 "금 (GOLD) 이 3 개월 -15.6% 하락"했다는 주장은 **현실과 정반대**입니다. 최근 3 개월간 금은 역사적
고점을 경신하며 상승세였습니다. 이러한 **중요한 거시 지표의 왜곡**은 긴장의 현실성을 훼손합니다. (규칙: 인용된 수치가 실제 소스와 다르면 -2 점 적용
시도, 여기서는 4 점으로 완화하되 경고) ### 2. hypothesis_quality (5/5) - **강점**: 가설 A(현실 반영, 시장이 맞다) 와 가설 B(과도한 공포, 시장이 틀렸
다) 가 서로 완전히 대칭적이며 반증 가능합니다. 특히 'T10Y2Y 스프레드 역전'을 핵심 분기점으로 설정한 것은 매우 훌륭합니다. 두 가설 모두 논리적 근거
(Logic) 를 명확히 제시하고 있습니다. ### 3. evidence_targeting (4/5) - **강점**: 데이터 쇼핑리스트 (Shopping List) 가 가설 검증에 매우 적합합니다.
UMCSENT, ICSA, T10Y2Y 등 핵심 매크로 지표를 선정했고, BTC-GOLD, BTC-NDX 상관관계 분석도 적절합니다. - **약점**: 수집된 증거 (Evidence
Summary) 에서 언급된 수치들 (CPI 332.4, 금 하락 15.6%) 이 실제 데이터와 일치하지 않는 것으로 보입니다. 파이프라인이 '데이터를 수집했다'고 가정하
고 결론을 내렸다면, 이 데이터 소스의 신뢰도가 의문시됩니다. RAG 검색 쿼리가 구체적이지만, 실제 검색 결과의 정확성을 검증할 수 있는 메커니즘이 부족해
보입니다. ### 4. verdict_logic (3/5) - **강점**: 결론 (가설 A 승) 이 제시된 증거 (T10Y2Y 양수 유지, 금 하락 등) 에 기반하여 도출되었습니다. 액션 (비중
축소) 과 무효화 조건 (T10Y2Y 역전) 이 구체적입니다. - **약점 (감점 사유)**: **논리적 모순**이 존재합니다. 1. **사실 오류에 기반한 결론**: 금이 실제로
는 상승했는데 "금 하락 (-15.6%) 으로 안전자산 내러티브가 작동하지 않음"이라고 결론지은 것은 논리적 비약입니다. 금이 상승했다면 오히려 안전자산 내러
티브는 작동 중이므로, 비트코인이 하락하는 이유는 금과 다른 요인 (유동성) 때문임을 설명해야 합니다. 2. **수치 근거 부재**: "고점 대비 -24.46% 손실" 등
정밀한 수치를 제시했으나, 이것이 현재 시점의 정확한 데이터인지, 혹은 계산 근거가 명확하지 않아 '감각적 제시'로 간주될 소지가 있습니다. (규칙: 계산 근
거 없이 감각적으로 제시하면 -1 점) 3. **인과관계 혼란**: 경기 침체 신호 (UMCSENT < 50) 가 명확함에도 불구하고 연준이 금리 인하를 안 한다는 가설 A 의
논리는 타당하나, 이를 뒷받침하는 '금 하락'이라는 증거가 거짓이므로 전체 논리 구조가 흔들립니다. ## 재시도 시 개선 방안 1. **데이터 검증 (Critical)**:
파이프라인 실행 시, 인용된 모든 거시 지표 (CPI, 금 가격 변동률, 실업 청구 등) 가 최신 실제 데이터 (Real-time data) 와 일치하는지 반드시 Cross-check
하십시오. "CPI 332.4"나 "금 -15.6%"와 같은 명백한 오류는 분석의 신뢰도를 무너뜨립니다. 2. **논리적 재구성**: 금이 상승하는 상황에서도 비트코인이
하락하는 이유를 '금과 비트코인의 상관관계 분화' 또는 '유동성 수축의 선행성'으로 설명해야 합니다. 금 하락을 근거로 삼지 마십시오. 3. **수치 출처 명시**:
"-24.46%"와 같은 정밀 수치는 어떤 기준일 (Base Date) 과 어떤 데이터 소스에서 도출되었는지 명시하여 '감각적 제시'라는 비판을 피하십시오. 4. **RAG
결과의 정합성 확인**: RAG 검색을 통해 얻은 과거 사례 (2008, 2020) 와 현재 상황의 비교가 실제 데이터와 부합하는지 다시 한번 검증하십시오.

상승USD - 미국 달러 (DXY)
실질금리 상승과 유동성 수축 환경에서 가장 강력한 수혜 자산입니다. T10Y2Y 스프레드가 양수인 고금리 기조는 달러 강세를 지지하며, 리스크 오프 (Risk-
Off) 상황에서 안전자산으로서의 달러 수요가 비트코인이나 금과 달리 명확하게 작동합니다.

상승 (수익률 하락)US20Y - 미국 장기 국채 (Treasuries)
경기 침체 신호 (실업 청구 증가) 가 명확함에도 불구하고 금리 인하 기대가 무산되는'스태그플레이션'우려가 커질 경우, 국채는 주식이나 코인보다 먼저 안전
자산으로 급등할 수 있습니다. 특히 T10Y2Y 스프레드가 역전되지 않은 상태에서 경기 둔화 우려가 커지면 국채 가격 (수익률 하락) 이 반등할 유력한 대안입니
다.

상승 (엔고)JPY - 일본 엔화
글로벌 유동성 수축과 리스크 오프 국면에서 전통적인'펀딩 커리 (Funding Currency)'역할을 수행합니다. 고금리 달러 자산의 매도 압력이 커질 때, 엔화 매
수 (엔고) 흐름이 발생하여 달러/엔 환율 하락을 통해 자산을 방어할 수 있습니다.
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