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Verdict

Winning Hypothesis: 市場は正しい: ビットコインは現在「デジタルゴールド」というナラティブが崩壊し、高インフレ・ス
タグフレーション環境下で流動性引き締めを直接的に反映する「超リスク資産」として再分類されている。2026 年 5 月の
CPI 急騰（333.979）とドル高（DXY 上昇）は実質金利の上昇を招き、ビットコインの機会費用を最大化する。中東リスクと
SpaceX の IPO に伴う資金流出は短期的な現象ではなく、構造的な流動性収縮のシグナルとして機能している。現物 ETF の
純資産が 2024 年水準まで後退したことは、機関投資家の信頼喪失とリスク回避心理の極大化を意味し、INDPRO や ICSA が
堅調であっても流動性供給の遮断が価格下落を主導する限り、ビットコインはさらなる下落（6 万ドル台の崩壊）を回避で
きない。これは過去の 6 月 10 日の判断で「デジタルゴールド」というナラティブの無力化（BTC-GOLD 相関関係 R2=0.10）
が実証されたことと一致しており、現在のマクロ環境はリスク資産の売却を正当化する。

市場参加者は、2026 年 5 月の CPI 急騰 (333.979) と実質金利上昇圧力を根拠に、ビットコインを「デジタ
ルゴールド」ナラティブが崩壊した超リスク資産として再分類している。中東の地政学リスクとスペースX
の IPO に伴う資金流出懸念が重なり、現物 ETF の純資産が 2024 年水準まで後退した点を挙げ、「夏以降
まで様子見」とする悲観論が支配的である。

これは妥当な判断であり、収集された証拠が市場の「流動性危機」および「ナラティブ崩壊」という論調を強力に
裏付けているためである。決定的な要因として、ビットコインと金の相関 (R2) が 0.0691 まで急落し、「デジタル
ゴールド」ナラティブがスタグフレーション環境下で完全に無力化されたことを定量的に実証した。また、ビット
コインが 6 ヶ月間で -10.59% 下落した一方、金も -12.52% 下落しており、伝統的な安全資産さえも流動性逼迫に
より売却されていることを示している。T10Y2Y スプレッドが 0.42% でプラス (仮説 B を支持) であり、INDPRO が
堅調であるというマクロ指標は存在するが、これらはビットコイン価格の下落を防ぐことができず、むしろ高金利
基調の長期化により流動性供給が遮断されていることを示唆している。BTC-SPX 相関が 0.50 で維持されている点
は、ビットコインが依然としてリスクオン資産として分類され、流動性収縮時に最も最初に売却される構造である
ことを確認させている。

Action: BTC 比重縮小および GOLD 比重縮小（現金比重拡大）
Invalidation: T10Y2Y スプレッドが 0.0% 以下に反転し、逆転が 2 週間以上継続した場合
Risk Factors: (1) マクロリスク：FRB の利下げ時期が予想より早まり、流動性供給が急激に再開された場合、リス
ク資産 (BTC) に対する売り圧力が急激に緩和される可能性がある。, (2) 技術的/ポジショニングリスク：BTC-SPX
相関が 0.50 から 0.80 以上に急騰し、ビットコインが株式市場の変動に過度に連動した場合、株価暴落時の連鎖売
却 (Fire Sale) による追加下落加速懸念。, (3) イベントリスク: 主要国の規制当局がビットコイン ETF の資金流出や
取引所規制強化など「ナラティブの崩壊」を加速させる否定的な開示を発表した場合。

Macro Picture

Regime: risk_off
Key Themes: インフレ再燃と利下げ期待の後退, 中東の地政学リスクと流動性吸収（SpaceX IPO）, 機関資金の流出と
DAT 買い圧力の急減

Dominant Narrative: 市場参加者は、2026 年 5 月の CPI が 333.979 で 3 年ぶりの最高水準に急騰し、実質金利上昇圧
力が強まる中で、ビットコインが 6 万ドル台まで急落したことを「下落相場開始」と認識している。中東の緊張高まり
とスペースX の IPO に伴う資金流出懸念が重なり、現物 ETF の純資産が 2024 年トランプ当選直後の水準まで後退した点
を根拠に、「夏以降まで様子見」という悲観論が支配的である。
Reality: T10Y2Y スプレッドは 0.42% でプラス圏を維持しているが、UMCSENT（消費者信頼感）が 49.8 で低迷し、
ICSA（失業保険申請件数）が 22.5 万件で安定しているにもかかわらず、2026 年 5 月の CPI 急騰とドル高がリスク資産
への流動性供給を阻害している。2026 年 4 月の INDPRO（102.49）が堅調な生産活動を示していることから、景気後退
懸念よりも「高インフレ・スタグフレーション」懸念がビットコイン価格下落の主なマクロ要因となっている。



Hypotheses

A (Market Right)
市場が正しい：ビットコインは現在「デジタル・ゴールド」ナラティブが崩壊した状態であり、高インフレ・スタ
グフレーション環境下で流動性引き締めを直接的に反映する「超リスク資産」として再分類されている。2026 年 5
月の CPI 急騰（333.979）とドル高（DXY 上昇）は実質金利の上昇を招き、ビットコインの機会費用を最大化する。
中東リスクと SpaceX IPO による資金流出は短期的現象ではなく、構造的な流動性収縮のシグナルとして機能してい
る。現物 ETF 純資産が 2024 年水準まで後退したことは、機関投資家の信頼喪失とリスク回避心理の極大化を意味
しており、INDPRO と ICSA が堅調であっても、流動性供給の遮断が価格下落を主導する限り、ビットコインは追加
下落（6 万ドル台の崩壊）を回避できない。これは過去の 6 月 10 日の判断で「デジタル・ゴールド」ナラティブの
無力化（BTC-GOLD 相関 R2=0.10）が実証されたことと一致し、現在のマクロ環境がリスク資産の売りを実証して
いる。
CPI 急騰と実質金利上昇は、ビットコインの価値保存手段としての機能を無力化し、流動性収縮は価格下落の直接的な要因となる。市場
ナラティブはこうしたマクロ現実を正確に先取りしている。

B (Market Wrong)
市場が誤っている：ビットコインの急落は「デジタルゴールド」ナラティブの一時的な歪みに過ぎず、高インフレ・
スタグフレーション環境において通貨価値下落に対するヘッジ手段としての本質的価値が過小評価されている。
T10Y2Y スプレッドがプラス（0.42%）を維持し、INDPRO（102.49）および ICSA（22.5 万人）が景気後退シグナル
を示さない限り、経済は「ソフトランディング」ではなく「高成長・高インフレ」局面を維持し、これはビットコ
インの供給制限的特性を浮き彫りにする最適な環境である。現物 ETF の純資産減少と DAT の買い圧力急減は、
SpaceX IPO などの短期的な流動性吸収による歪みに過ぎず、長期的な制度金融への浸透トレンドを否定するもので
はない。市場はスタグフレーションへの過度な反応によりビットコインを単なるリスク資産と誤認しており、実質
金利の上昇が鈍化するか、ドル安シグナルが捉えられれば急反発する潜在力を有している。
生産と雇用が堅調なスタグフレーション局面では通貨価値下落を防げないため、「デジタルゴールド」ナラティブはむしろ強化されるべ
きである。現在の下落は流動性歪みに起因する売りすぎ状態である。

Key Question: 2026 年 5 月の CPI 急騰後、T10Y2Y スプレッドが逆転（-0.2% 以下）するか、DXY が急落して実質金利上昇圧力が
緩和されるのか、あるいは流動性収縮が継続し、ビットコインと金の相関が依然として無相関（R2<0.1）で維持されるのか？

Tensions

市場参加者は高インフレ・スタグフレーション懸念と流動性遮断によりビットコインを「下落相場開始」のリスク資産
と認識しているが、マクロデータは生産活動が堅調で失業率が安定しており、景気後退よりもインフレ再燃という構造
的矛盾を示している。

Narrative: インフレ再燃と利下げ期待の後退に伴うリスク資産の売りおよび下落相場突入の認識
Reality: INDPRO（生産）の堅調と ICSA（失業）の安定により、景気後退懸念よりも高インフレ・スタグフレーション懸念が支配的だが、価
格下落の主な要因は流動性供給の遮

BTC SPX US10Y DXY

市場のナラティブは中東の地政学リスクと SpaceX IPO による資金流出を根拠に「夏まで様子見」という悲観論を拡散し
ているが、これは短期的な流動性吸収現象に過ぎず、長期的な制度金融への浸透という進化的潮流と乖離している。

Narrative: 地政学リスクと大型 IPO による資金吸収に伴う短期的な資金流出および様子見ムードの継続
Reality: 短期的な流動性吸収現象ではあるが、暗号資産の制度金融への浸透という長期的な進化の潮流は継続しており、短期的な価格変動と
構造的な成長要因が衝突している

BTC ETH VIX

現物 ETF の純資産が 2024 年水準まで後退し、DAT 買い圧力が急減して「底打ち論」が無力化されたというナラティブ
が支配的だが、これは短期的な資金フローの変動に過ぎず、ビットコインのデジタルゴールドというナラティブと安全
資産としての潜在力を否定する過度な反応である。

Narrative: ETF 純資産の減少と DAT 買い圧の急減に伴う底打ち論の無力化および追加下落懸念
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Reality: 短期的な資金フローのボラティリティ拡大ではあるが、ビットコインのデジタル・ゴールド・ナラティブと安全資産としての潜在力
は依然として有効であり、価格下落が構造的崩

BTC GOLD SPX

Alternatives

Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 거시 경제와 암호화폐 시장의 복잡한 상호작용을 잘 포착하고 있으나, **데이터의 시점 (Timeframe) 과 논리적
일관성**에서 치명적인 결함이 발견되어 감점되었습니다. ### 1. tension_validity: 4/5 - **강점**: '디지털 금' 내러티브 붕괴 vs. 유동성 수축이라는 긴장
포인트는 현재 시장 상황 (고금리, 스태그플레이션 우려) 을 잘 반영하고 있습니다. 내러티브와 현실의 괴리를 명확히 정의했습니다. - **약점**: 'SpaceX
IPO'와 '2026 년 5 월 CPI 급등'과 같은 구체적인 미래 시나리오가 현재 데이터 분석의 전제로 사용되었습니다. 이는 실제 '현재'의 긴장을 분석하기보다는 '가
상의 미래 시나리오'를 전제로 한 시뮬레이션에 가깝습니다. 실제 시장 데이터와 괴리가 있을 경우 긴장의 실재성이 떨어집니다. ### 2.
hypothesis_quality: 5/5 - **강점**: 가설 A(시장이 맞다: 내러티브 붕괴) 와 가설 B(시장이 틀렸다: 일시적 왜곡) 가 서로 배타적이고 반증 가능한 구조로 잘
설계되었습니다. 두 가설 모두 명확한 전제 (CPI, T10Y2Y, 유동성) 를 가지고 있어 논리적 대칭성이 뛰어납니다. ### 3. evidence_targeting: 3/5 - **감점
사유 (규칙 위반)**: - **데이터 시점 오류**: `data_shopping_list`와 `verdict` 에서 **2026 년 5 월**의 데이터 (CPI 333.979, T10Y2Y 역전 여부 등)
를 마치 이미 수집된 사실이나 검증 가능한 현재 데이터인 것처럼 서술하고 있습니다. 현재 시점 (2024 년 또는 2025 년 초) 에서 2026 년 5 월의 FRED 데이터
는 존재할 수 없으며, 이는 '과거 데이터'가 아닌 '미래 예측치'를 현재 사실로 오인한 오류입니다. - **규칙 적용**: "FRED 데이터가 오래된 값을 현재 수치로
사용하면 evidence_targeting -2점"의 원칙에 비추어, 미래 시점의 수치를 현재 데이터인 것처럼 제시한 것은 데이터 타겟팅의 실패로 간주됩니다. - **편향
성**: 수집된 증거 (R2=0.0691 등) 가 가설 A 를 지지하는 방향으로만 해석되어, 가설 B 를 검증할 수 있는 반증 데이터 (예: 금의 안전자산성 회복 신호) 에 대
한 탐색이 부족합니다. ### 4. verdict_logic: 2/5 - **감점 사유 (규칙 위반)**: - **논리적 비약**: "2026 년 5 월 CPI 급등 (333.979)"이라는 미래 시나리오
를 전제로 하여 "시장 참여자들은... 재분류하고 있음"이라고 결론을 내렸습니다. 이는 인과관계가 성립하지 않습니다. 미래의 데이터가 현재 시장의 심리를 결
정할 수 없습니다. - **규칙 적용**: "변동률이나 수치를 계산 근거 없이 감각적으로 제시하면 verdict_logic -1점" 및 "인용된 수치가 실제 소스 데이터와 다
르면 -2점"의 원칙 위반. 2026 년의 수치를 현재 분석의 근거로 사용한 것은 논리적 근거가 결여된 것입니다. - **과장 표현**: "6 만 달러대 붕괴", "내러티브
가 완전히 무력화" 등의 표현이 구체적인 현재 데이터 (예: 최근 1 개월 하락률, R2 변화 추이) 에 기반하지 않고 미래 시나리오에 의존하여 제시되었습니다. ##
개선 방안 (재시도 시 활용) 1. **시점 명확화**: 분석 대상 기간을 명확히 하십시오. 만약 '2026 년 시나리오'를 분석하는 것이라면, 이를 '예측 시나리오'로 명
시하고, 현재 데이터 (2024-2025) 와의 괴리를 '긴장'의 핵심으로 삼아야 합니다. 현재 데이터를 미래 데이터로 가장하지 마십시오. 2. **데이터 검증**:
`data_shopping_list`에서 요청하는 FRED 시리즈의 `period`를 '6mo'로 설정하되, 실제 데이터가 존재하는 최근 6 개월로 한정하십시오. 2026 년 데이
터는 요청할 수 없으므로, 이를 '예측 모델 입력값'으로 변경하거나 분석 기간을 조정하십시오. 3. **논리적 일관성**: 결론 (Verdict) 은 수집된 **실제 과거/
현재 데이터**에 기반해야 합니다. "2026 년 CPI 가 333.979 이므로 현재 시장이 ~하다"는 논리는 성립하지 않습니다. "현재 CPI 상승 추세가 지속될 경우
2026 년에 ~할 가능성이 있으며, 이에 따라 현재 시장이 ~하게 반응하고 있다"는 식의 조건부 논리로 수정하십시오. 4. **편향 제거**: 가설 B(시장이 틀렸다)
를 지지할 수 있는 증거 (예: 금의 상관관계 회복 시도, 유동성 공급 신호 등) 도 쇼핑리스트에 포함하고, verdict 에서 두 가설의 증거를 균형 있게 비교한 후 결
론을 내리십시오.

상승USD - 미국 달러 (DXY)
流動性収縮と長期化傾向にある高金利環境下において、「現金」が最良の資産として浮上する。BTC と金がともに下落するデフレ的流動性危
機局面では、ドルが最も強力な安全資産かつ流動性供給の基準となる。

상승US20Y - 미국 국채 20 년물 (Long-duration Treasuries)
失業率の安定と堅調な生産活動（INDPRO）が持続する「インフレ再浮上」シナリオにおいて、長期金利の低下（債券価格上昇）を通じた
ヘッジ手段として機能し得る。特にスタグフレーション懸念が緩和され景気が堅調な場合、国債はリスク資産に対して防御力を有する。

상승JPY - 일본 엔화
グローバルな流動性遮断とリスクオフ（Risk-off）環境下では、円は伝統的な「安全資産」として急騰する傾向がある。特に米国国債金利が
高水準で維持される状況で円/ドル・キャリートレードの清算が加速すれば、円高が急進する可能性がある。
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