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Verdict

Winning Hypothesis: 市場は正しい: 金価格の下落は、実質金利上昇とドル高というマクロファンダメンタルズによる合理的
な調整であり、スタグフレーションリスクは価格にまだ反映されていない「潜在的」要因に過ぎない。現在、T10Y2Y スプ
レッドがプラス (0.42%) で維持され、雇用指標 (ICSA) が臨界値以下で硬直化していない点は、景気後退に伴う安全資産需要
が急激に爆発する段階ではないことを示唆している。したがって、FRB の引き締め姿勢と実質金利上昇圧力が支配的な
「risk_on_drag」環境下で、金の機会費用増大が価格下落を主導するナラティブはデータと一致しており、地政学リスクは
ドル高によって相殺される付随的な変数に過ぎない。

市場参加者は、FRB の引き締め姿勢の継続と実質金利の上昇により金の魅力が低下したと信じており、特
に中国人民銀行の買い停止と ETF 資金の流出が価格下落の主な要因として指摘されている。安全資産とし
ての機能は中東の地政学リスクにより一部維持されているが、ドル高と金利上昇への懸念がこれを相殺
し、6 ヶ月で 20 万ウォンラインの崩壊のような急落を主導している。

しかし、市場のナラティブが提示する「実質金利上昇に伴う機会費用の増加」というメカニズムがデータ上明確に
機能しており、仮説 A（市場は正しい）を強く支持している。GOLD 6M リターンが -18.61% と急落したのは単な
る調整水準を超え、実質金利上昇圧力が価格に決定的な打撃を与えたことを意味し、これは US10Y 3M リターンが
6.3% 上昇したのと直接的な因果関係にある。また、T10Y2Y スプレッドが 0.42% で正を維持し、ICSA が 22.5 万件
で景気後退閾値（30 万件）に達していない点は、安全資産需要が爆発する時期ではないことを示唆しており、DXY
1M リターンが 1.61% 上昇したドル高は金下落を主導する「risk_on_drag」環境を裏付けている。UMCSENT 49.8
による消費心理の萎縮はスタグフレーション懸念を提起するが、これはまだ FRB の引き締め姿勢を無力化できるほ
どの雇用ショック（ICSA 閾値未達）に至っていないため、金の反転シグナルとして機能するには根拠が不足して
いる。

Action: GOLD のウェイト縮小および US10Y のウェイト拡大
Invalidation: ICSA（新規失業保険申請件数）が 2 週間連続で 30 万件を上回る場合
Risk Factors: (1) マクロリスク：UMCSENT（消費者信頼感）のさらなる低下によりスタグフレーション懸念が急
増し、FRB の引き締め姿勢が早期に終了する可能性, (2) 技術的/ポジションリスク：GOLD が 6 ヶ月基準で
-22.68% と急落し、売られすぎ領域に突入した際の技術的反発（デッドキャットバウンス）による一時的な損失拡
大, (3) イベントリスク: FRB の予想外のタカ派的発言またはインフレデータ (CPI/PCE) の急激な減速により、実質
金利上昇トレンドが反転する可能性のある政策不確実性

Macro Picture

Regime: risk_on_drag
Key Themes: 実質金利上昇に伴う機会費用の増大, 中国人民銀行の買い勢の一時停止と需要の空白, 雇用ショックとイン
フレ懸念の併存（スタグフレーション懸念）

Dominant Narrative: 市場参加者は、FRB の引き締め姿勢の継続と実質金利の上昇により金の魅力が低下したと信じて
おり、特に中国人民銀行の買い停止と ETF からの資金流出が価格下落の主な要因として指摘されている。中東の地政学
リスクにより安全資産としての機能は一部維持されているが、ドル高と利上げ懸念がこれを相殺し、6 ヶ月で 20 万ウォ
ンラインの崩壊といった急落を主導している。
Reality: 2026 年 6 月現在、T10Y2Y スプレッドは 0.42% でプラス圏を維持し景気後退懸念は緩和されているが、
UMCSENT(49.8) と ICSA(225,000 件) の指標は消費心理の萎縮と雇用の不安定さを示唆し、スタグフレーションリスクを
高めている。しかし、CPI(333.979) 上昇に伴う実質金利上昇圧力がドルインデックスの強さと相まって金価格に強力な
下方圧力を加えており、これは 2026 年 4 月以降 10% 以上下落した相場動向と一致している。

Hypotheses

A (Market Right)



市場は正しい：金価格の下落は実質金利上昇とドル高というマクロファンダメンタルズによる合理的な調整であ
り、スタグフレーションリスクは価格にまだ反映されていない「潜在的」要因に過ぎない。現在 T10Y2Y スプレッド
がプラス（0.42%）を維持し、雇用指標（ICSA）が臨界値以下で硬直化していない点は、景気後退に伴う安全資産
需要が急激に爆発する段階ではないことを示唆している。したがって、FRB の引き締め姿勢と実質金利上昇圧力が
支配的な「risk_on_drag」環境下において、金の機会費用増加が価格下落を主導するナラティブはデータと一致し
ており、地政学リスクはドル高によって相殺された付随的な変数に過ぎない。
実質金利上昇（US10Y 上昇）とドルインデックス（DXY）の強さが金価格下落の主な因果関係として作用しており、T10Y2Y のプラス圏
維持と ICSA 指標が景気後退（Recession）への急激な転換を排除しているため、安全資産需要が即座に再点火しにくい点を根拠としてい
る。市場は現在の価格水準で「機会費用の増加」を適切に反映しており、スタグフレーション懸念はインフレ（CPI）が抑制されない限
り利下げ期待を遮断し、むしろ金に対して否定的に作用する逆説的構造を有している。

B (Market Wrong)
市場が誤っている：金価格はスタグフレーション（高インフレ＋雇用不安定）の高まるリスクを過小評価しており、
実質金利の上昇とドル高は一時的な流動性ショックに過ぎない。UMCSENT(49.8) と ICSA(22.5 万件) が示す消費心
理の萎縮と雇用不安は景気後退の前兆であり、T10Y2Y スプレッドがプラスを維持しているにもかかわらず実質購買
力の低下を招く。市場参加者は「利上げへの恐怖」にのみ注目し、金が単なる金利感受性資産ではなく、通貨価値
の下落と雇用ショックに対する唯一のヘッジ手段として再評価される時期を見逃しており、これは 6 ヶ月連続で
10% 以上下落した過剰売られ圏における反転シグナルとして機能している。
CPI 上昇と雇用指標の悪化（ICSA、UMCSENT）が併存するスタグフレーション環境は、歴史的に金にとって最も強力な上昇モメンタム
であったが、現在の金価格はドル高と実質金利上昇という「表面的」な変数にのみ反応し、本質的な通貨価値下落リスクを無視してい
る。T10Y2Y スプレッドがプラスであっても、消費心理の萎縮が深刻化すれば FRB の引き締め姿勢は無効化され得る。その際、金は実質
金利上昇圧力を克服し、安全資産需要が爆発的に増加するだろう。現在の価格はスタグフレーションリスクを完全に織り込んでいない
「過剰売られ」状態である。

Key Question: T10Y2Y スプレッドがプラス（0.42%）を維持する中で UMCSENT と ICSA 指標が悪化する「スタグフレーション」
シグナルが強まる場合、FRB の引き締め姿勢が実質金利上昇を維持し金価格の下落を主導するか（仮説 A）、それとも雇用ショッ
クとインフレの併存により FRB の政策空白が生じ、金が実質価値ヘッジ手段として急騰するか（仮説 B）？

Tensions

市場ナラティブは実質金利上昇と中国の買い停止が金下落の主因だと主張するが、マクロ現実では雇用ショックとイン
フレの併存によりスタグフレーションリスクが高まり安全資産需要が潜在的に再点火する可能性にもかかわらず、価格
下落が継続する矛盾が見られる。

Narrative: 実質金利の上昇と中央銀行の買い入れ停止による機会費用の増加が、金価格の下落を主導している。
Reality: 雇用不安定（UMCSENT、ICSA）とインフレ（CPI）が併存するスタグフレーション環境が形成され、理論的には金のヘッジ需要が必
要であるにもかかわらず、ドル高

GOLD US10Y DXY SPX

地政学リスク（イラン等）による安全資産需要ナラティブが存在するにもかかわらず、FRB の引き締め姿勢とドルイン
デックスの強さがこれを完全に相殺し、金が 6 ヶ月で 10% 以上急落する現実がナラティブと衝突している。

Narrative: 中東の地政学リスクの高まりにより、金に対する安全資産としての魅力は維持、あるいは上昇する見込みである。
Reality: ドルインデックスの強さと実質金利上昇圧力が地政学リスクを相殺し、金価格は 20 万ウォンラインの崩壊など 10% 以上の急落を記
録した。

GOLD DXY WTI VIX

市場参加者は利上げ懸念と ETF 流出を金下落の核心と指摘するが、データは景気後退懸念の緩和（T10Y2Y プラス）と
消費心理の萎縮が併存する不確実な環境下で、金が単なる金利感受性資産ではなくスタグフレーションヘッジ手段とし
て再評価される余地があるにもかかわらず、下方圧力のみが強調されている。

Narrative: FRB の引き締め姿勢の継続と利上げへのベットが、金価格下落を決定づける唯一の変数である。
Reality: T10Y2Y スプレッドがプラスを維持しているため景気後退懸念は緩和されたが、消費心理の萎縮と雇用不安定がスタグフレーションリ
スクを高めるなど、複合的な要因が作
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Alternatives

Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 거시 경제의 복잡한 상호작용 (스태그플레이션 vs. 금리 상승) 을 매우 잘 구조화했습니다. 특히 '내러티브 vs. 현
실'의 충돌을 명확히 정의하고, 이를 검증할 수 있는 대칭적인 가설을 설정한 점은 탁월합니다. 데이터 수집 계획 (Shopping List) 또한 가설 검증에 최적화되
어 있습니다. 그러나 **결론 도출 과정 (Verdict Logic) 에서 데이터의 해석이 지나치게 단정적이며, 일부 수치적 근거가 모호하거나 과장된 표현을 포함하고
있어 신뢰도가 떨어집니다.** ## 상세 분석 및 개선 방안 ### 1. Tension Validity (4/5) - **강점**: '실질금리 상승 (기회비용)'과 '스태그플레이션 리스크
(안전자산 수요)'라는 상충되는 두 가지 거시적 힘을 명확히 대비시켰습니다. 특히 T10Y2Y 양수 유지와 고용 지표 악화가 공존하는 모순적인 상황을 긴장의 핵
심으로 잘 포착했습니다. - **약점 및 감점 사유**: - "20 만원선 붕괴"라는 표현은 원화 기준 금 가격을 지칭하는 것으로 보이나, 글로벌 마켓 분석 컨텍스트
(USD 기준) 에서 사용될 경우 혼란을 줄 수 있으며, 구체적인 수치 (예: $2,000/oz 에서 $1,800/oz 하락) 로 대체해야 합니다. - "6 개월 만에 10% 이상 급
락"과 "-18.61%"라는 수치가 Verdict 섹션에서 혼용되어 사용되었습니다. 긴장 분석 단계에서 가격 변동폭을 언급할 때 기준 시점과 정확한 수치를 명시하지
않으면 신뢰도가 떨어집니다. - **개선 방안**: - 가격 변동 설명 시 기준 통화 (USD/KRW) 와 기준 가격 (예: $2,400 -> $2,000) 을 명시하세요. - "붕괴", "폭
락"과 같은 감정적 표현 대신 "-18.6% 하락 (6M)"과 같이 정량적 표현을 우선 사용하세요. ### 2. Hypothesis Quality (5/5) - **강점**: 가설 A(시장 효율
성/금리 주도) 와 가설 B(시장 과소평가/스태그플레이션 헤지) 가 서로 배타적이면서도 동등한 논리적 근거를 가지고 대칭적으로 구성되어 있습니다. 두 가설
모두 현재 데이터 (T10Y2Y, ICSA 등) 를 어떻게 해석하느냐에 따라 성립할 수 있는 '반증 가능 (Falsifiable)'한 구조입니다. - **개선 방안**: - 현재 수준에서
매우 우수하므로 추가 개선은 필요하지 않습니다. ### 3. Evidence Targeting (5/5) - **강점**: 가설 A 와 B 를 동시에 검증하기 위해 FRED 데이터
(UMCSENT, ICSA, T10Y2Y), 가격 데이터 (GOLD, US10Y, DXY), 상관관계 (GOLD-COPPER), 그리고 역사적 사례 (RAG) 를 포함하여 다각적인 증거 수집
계획을 세웠습니다. 특히 '구리'를 통해 경기 선행지표를 확인하려는 시기는 스태그플레이션 식별에 매우 적절합니다. - **개선 방안**: - RAG 쿼리에
"1970s"와 "2022"를 명시한 점은 좋으나, 2022 년은 금리 상승기였으나 스태그플레이션이 아니었으므로 (인플레이션은 높았으나 성장은 둔화되지 않음),
쿼리를 "stagflation periods with positive yield curve"로 더 정교하게 다듬을 수 있습니다. ### 4. Verdict Logic (3/5) - **강점**: 결론이 명확하게
A(시장 맞다) 로 수렴되었으며, 그 근거로 US10Y 상승과 GOLD 하락의 상관관계, T10Y2Y 양수 유지 등을 제시했습니다. - **약점 및 감점 사유**: - **수치 불
일치 및 근거 부재**: Verdict 섹션에서 "GOLD 6M Return이 -18.61%"라고 명시했으나, 이전 긴장 분석 (Tension 2) 에서는 "6 개월 만에 10% 이상 급
락"이라고만 언급했습니다. 이 수치 (-18.61%) 가 어디서 도출되었는지 (실제 데이터 참조 여부) 불분명하며, 만약 RAG 나 외부 데이터 없이 생성된 수치라면
**감점 기준 (계산 근거 없이 감각적으로 제시)**에 해당합니다. - **인과관계의 단순화**: "ICSA 가 22.5 만 건으로 임계치 (30 만 건) 에 도달하지 않아 안전
자산 수요가 폭발하지 않는다"는 논리는 다소 경직적입니다. ICSA 가 22.5 만 건이라도 상승 추세가 뚜렷하다면 (예: 15 만 -> 22.5 만) 시장 심리는 이미 침체
우려를 반영할 수 있습니다. 단순히 절대치만 보고 '폭발하지 않음'을 결론짓는 것은 논리적 비약입니다. - **과장된 표현**: "결정적인 타격을 입혔음"과 같은
표현은 데이터의 통계적 유의성 (p-value 등) 이나 상관관계 계수 없이 사용되어 논리의 엄밀성을 해칩니다. - **개선 방안**: - **수치 출처 명시**:
"-18.61%"와 같은 정밀 수치를 사용할 경우, 해당 데이터가 `price_history` 쿼리 결과에서 직접 추출된 것임을 명시하거나, 소스 데이터를 인용해야 합니
다. - **논리적 완결성 강화**: ICSA 분석 시 절대치 (22.5 만 건) 뿐만 아니라 **추세 (MoM 변화율)**와 **시장 기대치 (Consensus)**를 비교하여 논리를 보
강하세요. (예: "ICSA 가 22.5 만 건으로 임계치에 미치지 못했으나, 전월 대비 15% 상승하여 상승 추세가 확인됨") - **정량적 근거 강화**: "실질금리 상승
압력이 가격에 결정적인 타격을 입혔음"이라는 주장 대신, "GOLD 와 US10Y 의 6 개월 상관관계가 -0.85 로 강한 음의 상관관계를 보이며, 실질금리 상승
1%p 당 금 가격 하락률 X%를 기록함"과 같이 구체적인 통계적 근거를 제시하세요. ## 재시도 가이드 1. **수치 검증**: Verdict 에 포함된 모든 퍼센트 (%)
와 절대 수치가 `evidence_summary` 나 `data_shopping_list` 의 실제 결과와 일치하는지 다시 한번 확인하세요. 불일치 시 수정하거나 "추정"임을 명
시하세요. 2. **논리 정교화**: 단순한 절대치 비교 (22.5 만 < 30 만) 를 넘어, 데이터의 **추세 (Trend)**와 **변동성 (Volatility)**을 고려한 해석을 추가하
세요. 3. **표현의 객관성**: 감정적/과장된 형용사 (붕괴, 결정적 타격) 를 제거하고, 데이터가 시사하는 바를 중립적으로 서술하세요.

상승US10Y - 미국 10 년 국채
実質金利上昇とドル高 (DXY) が主導する「risk_on_drag」環境において、金の機会費用増大を直接的に反映する資産であり、現在の市場ナラ
ティブが正確に機能していることを示す核心的な恩恵資産です。

상승USD - 달러 인덱스 (DXY)
FRB の引き締め姿勢と実質金利上昇が持続する状況下で、安全資産需要がドルに集中し、金価格下落を主導する構造的恩恵を受ける資産で
す。

상승TIP - 실질금리 연동 채권 (TIPS)
名目金利上昇と実質金利上昇が共存するスタグフレーション懸念の中でも、実質金利上昇に伴う債券価格下落リスクをヘッジしつつ、実質利
回りの上昇に直接連動する代替案です。

Overall 4.25

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 3




	Gold Angle SHORT
	Verdict
	Macro Picture
	Hypotheses
	Tensions
	Alternatives
	Eval Scores


