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Verdict

市場は 71%の利下げ確率と DXY 99の崩壊を根拠にリフレトレードが有効であり、ビットコインの 70,841
ドルが制度圏資産としての新たな支持線であると見ている。参加者はドル安局面での流動性拡大期待と供
給制限のナラティブに基づきポジショニングしており、ETF純流出は一時的な利益確定と見なしている。こ
のような楽観論は、過去 2024年 11月、2025年 5月の事例で流出後に上昇が再開した経験に依存してい
る。

しかし、収集された証拠は市場の楽観的なポジショニングに重大な亀裂があることを示唆している。第一に、ビッ
トコインの3ヶ月収益率 -21.24%と高値からの下落率 -26.91%（弱気相場圏）は、ナスダックの高値比 -3.85%（小
幅な調整）と鮮明な乖離を見せており、これはビットコインがリフレトレードの恩恵を受ける資産ではなく、むし
ろリスク資産の中でも最も脆弱な資産としてリプライシングされていることを示している。第二に、VIXが1ヶ月間
で +27.41%上昇して 23.75（不安領域）に達した中で、同期間のビットコインの6ヶ月収益率 -35.34%と高値比
-43.21%は、VIX上昇局面でビットコインが「デジタルゴールド」ではなく高ベータのリスク資産として機能してい
ることを裏付けている。第三に、kk_precedentの「ビットコインの観点」（2026-02-02, DOWN）でも、グローバ
ル流動性が拡大中であるにもかかわらずビットコインが軟調な現象を指摘し、流動性だけでビットコイン価格を説
明する単純な論理の限界を警告している。第四に、失業保険申請件数 213kの堅調さは、FRBが利下げを急ぐ口実
が弱いことを意味し、71%の利下げ確率は実体経済と乖離した過剰な期待である可能性が高い。決定的に、DXYが
1ヶ月間で +1.74%反発し 99.32を記録した点は、ドル安のナラティブ自体が鈍化していることを示唆しており、リ
フレトレードの核心的な前提が弱まっている。

Action: ビットコイン現物 ETFポジションの段階的なアンダーウェイトをモニタリング強化し、70,000ドルの下値
支持線逸脱時の追加下落に備えたリスク管理の強化が必要。
Invalidation: ビットコイン現物 ETFが今後2週間、週間の純流入 5億ドル以上を2週連続で記録する場合
Risk Factors: マクロ：FRBが次回の FOMCでハト派的なガイダンスを提示したり、ドットチャートを下方修正した
りする場合、71%の利下げ期待が自己実現的に機能し、ビットコインの反発を誘発する可能性, テクニカル/ポジ
ショニング：ビットコイン 70,000ドルの支持線における大規模なロングポジションの蓄積により、下方に逸脱し
た場合、強制清算の連鎖が下落幅を過度に拡大させる可能性がある双方向のリスク, イベント：米中貿易交渉の進
展や主要国のビットコイン戦略的備蓄の発表など、予想外の需給カタリストがナラティブを急激に転換させる可能
性

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: Spot ETF Net Outflows vs Long-term Accumulation, Monetary Policy Pivot Expectation (71%
Probability), DXY Breakdown below 100 and Reflation Concerns

Dominant Narrative: ビットコインが 70,841ドル台を維持し、制度圏資産としての支持力が試されており、市場は
71%に達するFRBの利下げ確率に伴う流動性相場を期待している。しかし、最近の1日最大 3億 4,800万ドルに及ぶ ETF
純流出とクジラたちの利益確定の動きが「供給不足」シナリオと衝突し、様子見姿勢が強まる局面にある。
Reality: ドル指数（DXY）が 99.32に下落し、通貨価値の面で好材料が発生したが、VIX指数が 23.75に上昇し、リスク資
産全般のボラティリティ警戒感が高まっている。10Y-2Yスプレッドが 0.59に正常化し、失業保険申請件数（ICSA
213,000件）が安定していることを考慮すると、堅調な実体経済データがむしろFRBの金融緩和のペースを遅らせる可能
性があるという実質的なリスクが依然として存在する。

Hypotheses

A (Market Right)
市場の 71%の利下げ期待と DXY 99の崩壊が反映するリフレトレードは正当であり、ETF純流出は短期的な利益確定
に過ぎず、ビットコインの 70,841ドルラインは制度圏資産としての新たな下値支持線が確立されたものである。



DXYが 100を下回りドル安局面が本格化すれば、歴史的にビットコインはドル流動性拡大の最大の恩恵を受ける資産であり、現在の
10Y-2Yスプレッドの正常化（0.59）は景気後退懸念の解消とともにリスク資産選好環境を醸成する。ETF純流出 3.48億ドルは 2024年下
半期の累積流入に対して微々たる水準であり、過去の類似事例（2024-11, 2025-05）でも一時的な流出後にナラティブ主導の上昇トレン
ドが再開されたため、クジラの売りは健全な調整の一環である。FRBが実際に利下げを断行しなくても、市場が先取りする流動性期待自
体が資産価格を支持する自己実現的メカニズムとして機能する。

B (Market Wrong)
市場は流動性ピボットの期待を過度に先取りしており、堅調な雇用データがFRBの引き締め維持を正当化する中で、
過去最大級の ETF純流出と VIXの上昇はビットコインが 70,000ドル台から下方にリプライシングされるリスクを示
唆している。
失業保険申請件数 213kの堅調さと金利スプレッドの正常化は、FRBが急ぐ理由がないことを意味し、71%の利下げ確率は実体経済の現
実と乖離した過剰な期待である。1日 3.48億ドルの ETF純流出は単なる利益確定ではなく、制度圏資金のリスク再評価のシグナルであ
り、過去 2025年 1〜2月の事例では同様の流出と VIX上昇の組み合わせが 10〜15%の調整につながった。VIX 23.75の水準でビットコイン
とナスダックの相関性が高まれば、「デジタルゴールド」のナラティブは無力化され、リスク資産の一斉売り圧力にビットコインがさら
されることになる。

Key Question: 今後 2〜4週間、ビットコイン現物 ETFの純流出が持続し累積流出規模が 10億ドルを超えるか、あるいは流入に転
じて制度圏の蓄積ナラティブが再確認されるか？

Tensions

71%に達するFRBの利下げ期待とは異なり、堅調な雇用指標および実体経済データが金融緩和のペースを遅らせる可能
性があるという実質的な乖離。

Narrative: 71%の確率のピボット期待を反映した先制的な流動性相場の流入
Reality: 低い失業保険申請件数（213k）とスプレッド正常化が示唆するFRBの引き締め維持の口実

BTC US10Y NDX

制度圏の長期蓄積および供給不足のナラティブが継続しているが、実際には過去最大級の ETF純流出とクジラたちの利
益確定が需給を圧迫している状況。

Narrative: 現物 ETFを通じた制度圏資金の持続的な流入および半期ごとの需給不均衡
Reality: 1日最大 3億 4,800万ドルの ETF純流出およびクジラたちの売り圧力の拡散

BTC

ドル指数下落に伴う通貨価値のヘッジ機能が強調される一方で、VIX指数の上昇と原油価格の急騰はビットコインをリス
ク資産として分類させる。

Narrative: DXY 100崩壊に伴うリフレトレードおよびデジタルゴールドとしての価値
Reality: VIX 23.75の上昇とインフレ再燃懸念によるリスク資産回避心理の強化

BTC DXY VIX GOLD

Eval Scores

PASS

Feedback: 매크로 지표(213k, DXY 99.32)와 자산 가격 변동률(-21.24%, +27.41%)을 구체적으로 결합하여 내러티브의 허점을 찌르는 논리 전개가 탁월
함. 다만, Verdict의 Rationale에서 'kk_precedent' 소스의 날짜를 2026-02-02로 인용한 점은 현재 시점(2025년으로 추정되는 맥락)과 충돌하는 시계열적
오류이거나 데이터 오염으로 판단되어 감점 요인임. 또한 Hypothesis A에서 제시된 'DXY 99 붕괴' 상태와 Rationale의 '99.32 반등' 상태 간의 시점 차이를
명확히 하여, 시장의 오판이 어느 지점에서 발생했는지 시계열적으로 더 정교하게 분리할 필요가 있음.
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