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Verdict

Winning Hypothesis: 현재 금 가격의 급락은 연준의 매파적 기조와 실질금리 상승이라는 강력한 펀더멘털을 시장이 적절히 반영한 결과
이며, 2026 년 6 월 초의 고용 지표 견조함과 T10Y2Y 양수 스프레드는 경기 연착륙과 금리 정상화 국면을 명확히 시사한다. 물가 상승률이
3% 대에 머무르더라도 명목 금리 상승 속도가 이를 상회하여 실질금리가 상승세로 전환된 현실 하에서, 금의 인플레이션 헤지 기능은 일시
적으로 무력화되었으며, 중앙은행 매수나 지정학적 리스크는 실질금리 상승에 따른 기회비용 증가를 상쇄할 만큼 강력하지 않다. 따라서
금 가격은 단기 반등 없이 조정 국면을 지속하며 추가 하락할 가능성이 높다.

市場参加者は、2026 年 6 月初旬の堅調な雇用指標と実質金利上昇を根拠に、FRB の追加利上げ可能性を再
評価しており、これが金価格に強力な下方圧力として作用していると判断しています。戦争リスクや中央
銀行の買いよりも、「雇用の好調と金利正常化」というマクロファンダメンタルズが支配的なナラティブ
として定着し、過去 11 週間で最低値まで急落した金価格は短期的な反発ではなく、調整局面への突入を意
味すると見なされています。

しかし、市場が正しいとする仮説 A を支持する証拠が圧倒的に強力であり、金価格のさらなる下落可能性を排除で
きません。主要な無効化条件である ICSA（新規失業保険申請件数）が 22.5 万件で 23 万件の閾値以下を維持し、
労働市場のひっ迫シグナルは検出されませんでした。また、T10Y2Y スプレッドが 0.38% でプラス状態を維持して
おり、景気後退懸念よりも軟着陸と金利正常化局面が継続していることを確認しました。さらに、GOLD 3M リ
ターン（-17.32%）と US10Y 3M リターン（+9.67%）の強力な逆相関関係は、実質金利上昇が金のインフレヘッジ
機能（CPI 332.407）を上回り、機会費用の増加を主導していることを明確に示しています。前回の判定で設定され
た無効化条件（ICSA > 23 万件）は満たされず、新たなデータはむしろ実質金利上昇基調をさらに確固たるものと
しており、市場ナラティブは有効です。

Action: GOLD のアンダーウェイトおよび US10Y のオーバーウェイト
Invalidation: ICSA（新規失業保険申請件数）が 2 週間連続で 23 万件を上回る場合
Risk Factors: (1) マクロリスク：FRB の予想外のタカ派的発言やインフレデータの急激な減速により、実質金利上
昇基調が反転する可能性, (2) 技術的/ポジションリスク：金価格の急落（-17.32%）後の売られすぎ領域で発生する
技術的反発（ショートスクイーズ）による一時的な損失拡大, (3) 이벤트 리스크: 지정학적 긴장 고조 (중동 등) 로 인한 안
전자산 수요 급증으로 금 가격의 비이성적 상승 발생

Macro Picture

Regime: risk_on_drag
Key Themes: 実質金利上昇に伴う機会費用の増大, 雇用の好調による FRB の引き締め期待の深化, 地政学リスクと安全
資産需要の一時的な弱体化

Dominant Narrative: 2026 年 6 月初旬、米雇用指標が堅調に推移したことで FRB の追加利上げ可能性が再浮上し、実
質金利の上昇を招いて金価格に強力な下方圧力を及ぼしている。市場参加者は「戦争リスク」や「中央銀行の買い」よ
りも「雇用の好調と利上げ」というマクロファンダメンタルズを重視しており、直近 11 週ぶりの安値まで急落した金価
格は短期的な反発ではなく、調整局面に入ったと判断している。
Reality: T10Y2Y スプレッドが 0.38% 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局面を示
唆している。2026 年 5 月末時点の失業保険申請件数は 22 万 5 千件で、労働市場が依然として堅調であることを示し、
金の安全資産としての魅力に限界を付けている。2026 年 4 月基準の CPI は 332.407 で物価上昇圧力が継続しているが、
名目金利の上昇速度が物価上昇率を上回り実質金利が上昇基調に転じたため、金のインフレヘッジ機能は一時的に弱
まっている。

Hypotheses

A (Market Right)
現在の金価格の急落は、FRB のタカ派姿勢と実質金利上昇という強力なファンダメンタルズを市場が適切に織り込
んだ結果であり、2026 年 6 月初旬の雇用指標の堅調さと T10Y2Y のプラススプレッドは、景気の軟着陸と金利正常



化局面を明確に示唆している。物価上昇率が 3% 台に留まっても、名目金利の上昇速度がこれを上回り、実質金利が
上昇トレンドに転じた現実の下で、金のインフレヘッジ機能は一時的に無力化されており、中央銀行の買いや地政
学リスクは、実質金利上昇に伴う機会費用の増加を相殺するほど強力ではない。したがって、金価格は短期的な反
発なしに調整局面を継続し、追加下落する可能性が高い。
実質金利の上昇が金価格の最も決定的な下方圧力要因であり、現在の T10Y2Y スプレッド（0.38%）と堅調な失業保険請求件数（22.5 万
件）は、FRB の金利引き上げ姿勢が当面継続することを裏付けている。原油価格上昇などのインフレ要因が存在しても、名目金利の上昇
がこれを圧倒し、金の相対的魅力度が低下する構造が維持されている。

B (Market Wrong)
金価格の急落は「雇用好調」と「実質金利上昇」という短期的なナラティブに過度に反応した売りすぎ現象であ
り、3% 台の高いインフレ率（CPI 332.407）はインフレが完全に抑制されていないことを示唆している。名目金利
の上昇がインフレ率を上回っているが、長期的に高インフレ基調が持続する場合、実質金利上昇の限界が露呈し、
金のインフレヘッジ需要が再浮上するだろう。また、中央銀行の買いデータにはタイムラグがあり、小売売上高の急
落にもかかわらず構造的な買い圧力が完全に消滅したわけではなく、地政学的な不確実性も依然として潜在してい
るため、安全資産需要が急回復する余地がある。したがって、金価格は現在水準から反発し、下方圧力を相殺する
見込みである。
3% 台の高いインフレ率は金のインフレヘッジ機能を完全に無力化するには不十分であり、名目金利上昇の限界が露呈すれば実質金利上
昇ペースは鈍化するだろう。また、中央銀行の買いデータにはタイムラグがあるため構造的な買い停止は確認されておらず、地政学リス
クはいつでも再燃し得るため、安全資産需要が急回復する可能性がある。

Key Question: 今後 2 週間以内に ICSA（新規失業保険申請件数）が 23 万件を上回り、労働市場の硬化シグナルが捉えられるか、
あるいは T10Y2Y スプレッドが 0% 以下に転換して景気後退懸念が再浮上するか？

Tensions

市場内なるは実質金利上昇と雇用の好調による金の機会費用増大を強調し強力な下方圧力を予測しているが、物価上昇
率が依然として 3% 台で推移する現実の下では、金のインフレヘッジ機能が完全に消滅したわけではなく、完全な弱勢
転換を阻止している。

Narrative: 実質金利の上昇と雇用好調による金価格の調整局面入りおよび追加下落予想
Reality: CPI が 3.3% 水準を維持しており、名目金利の上昇速度が物価を完全に上回っていないため、ヘッジ需要は残存している状態

GOLD US10Y DXY

地政学リスクに伴う安全資産需要が一時的に弱化したという内なるとは対照的に、2026 年 6 月初旬の急落は戦争リスク
の解消期待よりも FRB の利上げ懸念に起因するものであり、実際の地政学的不確実性は依然として存在し、完全なリス
クオン転換を制限している。

Narrative: 戦争リスクの緩和と雇用好調による安全資産買い圧力の消滅およびリスクオン相場優位
Reality: 地政学リスクは継続しているが、金利感応度がより高いため、安全資産機能が一時的に麻痺している状態

GOLD VIX SPX

市場参加者が「中央銀行の買い」や「戦争リスク」よりも「雇用指標」を重視し、金価格が 11 週ぶりの安値まで急落し
たと判断する内なるとは対照的に、中国などの新興国中央銀行の買い圧力が完全に止まったわけではなく、小売売上高
の急落が構造的な買い停止に繋がったかどうかに関するデータ的不確実性が存在する。

Narrative: 中央銀行の買い圧力停止と小売売上高の急落による金需要の構造的弱体化確認
Reality: 小売売上高の急落はあるものの、中央銀行の買いデータに時差があるため、構造的買い停止の有無は不明確

GOLD COPPER
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상승US10Y - 미국 10 년 국채
실질금리 상승과 고용 호조로 인한 금의 기회비용 증가가 명확한 상황에서, 연착륙 기조 하에서 금리 정상화 수혜를 직접적으로 받는 자산입니다. 기존 판정에
서 제시된 'US10Y 비중 확대'와 일치하며, 역상관관계가 강화된 현재 환경에서 가장 확실한 대안입니다.

상승USD - 미국 달러 인덱스 (DXY)



Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 거시 경제 변수 (실질금리, 고용, 물가) 와 자산 가격 간의 인과관계를 매우 논리적으로 구조화했습니다. 특히 '내러
티브 vs 현실'의 긴장 포인트를 명확히 설정하고, 이를 검증할 수 있는 구체적인 데이터 쇼핑리스트를 구성한 점은 탁월합니다. 그러나 **결론 도출 과정
(Verdict Logic) 에서 데이터의 시점과 수치 해석에 있어 치명적인 모호함**이 발견되어 감점 요인이 되었습니다. ## 상세 평가 및 개선 방안 ### 1.
tension_validity: 4/5 - **강점**: '실질금리 상승 (하방 압력)'과 '3% 대 물가 (인플레이션 헤지 잔존)' 사이의 긴장 관계는 현재 금 시장 분석의 핵심 쟁점을
정확히 포착했습니다. 내러티브 (고용 호조로 인한 조정) 와 현실 (완전한 헤지 기능 소멸 아님) 의 대립 구도가 명확합니다. - **약점 및 감점 사유**: -
`tension` 2 번 항목에서 "2026 년 6 월 초의 급락"이라는 표현이 사용되었습니다. 현재 시점 (2024 년 또는 2025 년 초로 가정) 에서 2026 년 6 월은 **미
래 시점**입니다. 과거 데이터 분석을 전제로 한 파이프라인에서 미래 시점을 '급락이 발생한 시점'으로 서술하는 것은 논리적 오류입니다. (만약 시뮬레이션
데이터라면 명시 필요, 실제 분석이라면 시점 오류). - "완전한 약세 전환을 저지하고 있음"과 같은 표현은 정량적 근거 (예: 지지선 이탈 여부, 거래량 등) 없이
서술되어 있어 약간의 과장성 (감점 기준 적용) 이 있습니다. - **개선 방안**: - 시점 오류 수정: "2026 년 6 월"이 아니라 실제 분석 기준일 (예: "2024 년 6
월" 또는 "최근") 로 수정하거나, 시나리오 기반 분석임을 명시하세요. - 정량적 근거 추가: "완전한 약세 전환 저지"를 뒷받침하는 기술적 지표 (예: 200 일 이
동평균선 지지, RSI 과매도 구간 등) 를 언급하여 객관성을 높이세요. ### 2. hypothesis_quality: 5/5 - **강점**: 가설 A(시장 반영 완료, 추가 하락) 와 가설
B(과매도 반등, 헤지 수요 재부각) 가 서로 완전히 배타적이면서도 대칭적인 구조를 가집니다. 두 가설 모두 '실질금리', '물가', '중앙은행 매수'라는 동일한 변
수를 사용하지만, 그 변수의 영향력 가중치와 해석 방향을 다르게 설정하여 훌륭한 반증 가능성 (Falsifiability) 을 보여줍니다. - **개선 방안**: - 현재 수준으
로 매우 우수하므로 추가 개선은 필요하지 않습니다. ### 3. evidence_targeting: 5/5 - **강점**: - **정밀한 데이터 선정**: ICSA(노동시장), T10Y2Y(스프
레드), CPI(물가) 등 가설의 핵심 쟁점을 직접적으로 검증할 수 있는 FRED 시리즈를 정확히 선정했습니다. - **다양성**: 시계열 데이터 (Price History), 상관
관계 분석, RAG 검색 (과거 패턴) 을 적절히 배합하여 정량적/정성적 증거를 모두 확보하려는 노력이 돋보입니다. - **명확한 목적**: 각 데이터 요청의
`reason` 필드가 가설 A 와 B 중 무엇을 지지/반증할지 명확히 서술되어 있습니다. - **개선 방안**: - `CPIAUCSL` 대신 실질금리 (Real Yields) 를 직접 계
산하거나 FRED 에서 제공하는 실질금리 시리즈 (예: `DGS10REAL`) 를 직접 요청하면 분석의 정확도가 더 높아질 수 있습니다. ### 4. verdict_logic: 3/5
- **강점**: 증거 (ICSA 22.5 만 건, T10Y2Y 0.38%) 와 결론 (가설 A 지지) 간의 인과관계는 논리적으로 타당합니다. 무효화 조건 (ICSA > 23 만 건) 을 명확히
제시한 점도 좋습니다. - **약점 및 감점 사유 (STRICT 적용)**: - **수치 출처 및 시점의 모호함**: `rationale` 에서 "GOLD 3M Return(-17.32%)"과
"US10Y 3M Return(+9.67%)"이라는 구체적인 수치를 제시했으나, 이 수치가 **어떤 시점의 데이터**인지, **어떤 소스**에서 도출되었는지 명시되지 않았
습니다. 특히 `evidence_summary` 에는 `price_data_count: 2`로만 되어 있어, 이 수치가 파이프라인이 수집한 최신 데이터인지, 아니면 분석 시작 전
의 고정된 값인지 불분명합니다. - **감각적 표현의 사용**: "압도적으로 강력하여", "명확히 보여줍니다"와 같은 표현이 구체적인 통계적 유의성 (p-value
등) 이나 신뢰구간 없이 사용되었습니다. - **시점 오류의 영향**: 앞서 지적한 "2026 년 6 월" 시점 오류가 verdict 의 신뢰성을 떨어뜨립니다. 만약 이 데이터
가 미래 예측 데이터라면, 이를 근거로 "현재 시장이 맞다"고 결론 내리는 것은 논리적 비약입니다. - **개선 방안**: - **데이터 타임스탬프 명시**: "GOLD
3M Return(-17.32%)"과 같은 수치를 언급할 때, "2024 년 X 월 X 일 기준 3 개월 수익률"과 같이 정확한 기준일 (As of date) 을 명시하세요. - **계산 근거
제시**: 수익률이나 상관관계 수치가 어떻게 계산되었는지 (예: 로그 수익률, 단순 수익률) 간략히 언급하거나, 해당 수치가 `data_shopping_list` 에서 수
집된 결과임을 명시하세요. - **시점 일관성 확인**: 분석 대상 기간과 데이터 시점이 현재 시점과 일치하는지 다시 한번 점검하여 미래 시점을 과거 사실처럼
서술하지 않도록 수정하세요. ## 결론 파이프라인의 구조적 설계 (Hypothesis, Evidence) 는 매우 우수하나, **결론 도출 단계에서의 데이터 시점 관리와 수
치 근거의 투명성**이 부족합니다. 특히 "2026 년"과 같은 시점 오류는 분석의 신뢰도를 크게 훼손하므로, 재시도 시 반드시 시점 일관성을 확보하고 수치 출
처를 명확히 하시기 바랍니다.

실질금리 상승과 강력한 고용 지표는 달러 강세를 견인하는 핵심 동력입니다. 금 가격 하락 (약세) 이 실질금리 상승에 기인한 것이라면, 달러는 그 반대의 수혜
를 입는 자산으로, 안전자산 수요가 약화되더라도 금리 차이 (Carry) 에 의해 지지받을 수 있습니다.

상승TIP - 실질금리 연동 국채 (TIPS)
명목 금리 상승과 함께 실질금리 상승이 지속되는 'risk_on_drag' 레짐에서, 인플레이션 헤지 기능은 약화되지만 실질금리 상승 자체는 TIPS 가격에 긍정적
으로 작용합니다. 금의 인플레이션 헤지 기능이 소멸되지 않았다는 점과 실질금리 상승 기조를 동시에 반영한 대안입니다.

Overall 4.25

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 3
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