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Verdict

市場は金の17%の急落を投機的ポジションの解消による売られ過ぎと見ており、DXY 99.19のドル安と中央
銀行の構造的な買いが4,400〜4,500ドルのレンジで下値を支持して反発すると見ている。特に脱ドル化需
要と地政学的リスクプレミアムが実質金利の上昇圧力を相殺するという確信が強い。これに伴い、現在の
急落を中央銀行の押し目買いの機会と認識し、長期的な強気論を維持している。

しかし、この判断は3つの決定的な証拠によって反論される。第一に、実質金利はDGS10 4.34% - T10YIE 2.33% =
2.01%となり、前回の判定時点の1.87%から14bp追加上昇し、無効化の閾値2.10%まで9bpに迫っている。US10Y
が直近高値からのドローダウン0.0%で上昇モメンタムが継続しており、閾値突破の方向性が確認されている。第二
に、ドルと金の逆相関の構造的崩壊が深化している。DXYが1ヶ月収益率 +1.33%と小幅に反発する中で、金は同期
間に-11.78%を記録しており、ドル安が金の下値を支持するという仮説Aの核心的な前提が崩れている。第三に、
銀（-20.92%）と銅（-7.64%）の同時下落は、貴金属・産業用金属全般のデレバレッジを示唆しており、金固有の
売られ過ぎによる反発論を弱めている。特に銀の下落幅が金より大きい点は、投機的ポジションの解消が貴金属全
般にわたって進行中であることを裏付けている。RAG検索結果でも中央銀行の買いの具体的な強度を裏付ける証拠
は確保されておらず（検索スコア0.52〜0.54と低い）、ETF保有量データは断片的であるため、構造的な買いが現
在の売り圧力を吸収できるという主張は検証不可能である。

Action: 金（GOLD）の既存ショートポジションを維持し、実質金利の2.10%の閾値突破の有無と金4,400ドルのサ
ポートライン割れの可能性のモニタリングを強化する。新規ロングのエントリーは控える。
Invalidation: 金（GOLD）が2週間以内に終値ベースで4,800ドルを回復し、同時にUS10Yが4.20%以下に下落する
場合
Risk Factors: マクロ：実質金利が2.01%から2.10%の閾値を突破できず、T10YIE（期待インフレ率）が反発して実
質金利が再下落する場合、金の下落圧力の根拠が弱まり、ショートポジションに不利に作用する, テクニカル/ポジ
ショニング：金の年率換算ボラティリティが33.86%と極端な水準にあり、14.48%のドローダウン局面でテクニカ
ルな売られ過ぎによる反発（平均回帰）が発生した場合、ショートポジションに短期的な損失リスクがある, イベ
ント：中東戦争の急激な拡大または新たな地政学的危機の発生時、安全資産需要が急増し、実質金利のロジックを
一時的に圧倒する価格急騰の可能性

Macro Picture

Regime: central_bank_bid
Key Themes: 中央銀行（PBOCなど）の資産多角化のための強力な買い, DXY 100割れと国債利回り（US10Y 4.39%）の
間の相克作用, 地政学的リスクの拡散に伴う安全資産のボラティリティ（VIX 26.95）拡大

Dominant Narrative: 中東戦争などの地政学的不安にもかかわらず、米連邦準備制度（FRB）の利下げ期待が後退し、
金価格が直近の高値から約17%急落するなど記録的なボラティリティを見せている。しかし、ドル指数（DXY）が99.19
に下落し、4500ドル付近で中央銀行の押し目買いが流入しており、長期的な強気論は依然として有効であるという見方
が強い。
Reality: 新規失業保険申請件数（ICSA）が205,000件と雇用市場の堅調さを証明し、FRBの引き締め維持の根拠となって
おり、これがUS10Y 4.39%という高金利環境を醸成して金保有の機会費用を高めている。CPI（327.46）が示唆するイン
フレ圧力とT10Y2Y（0.49）のプラススプレッドは、景気のソフトランディングの可能性を高め、金の安全資産プレミア
ムを一部相殺している。

Hypotheses

A (Market Right)
金の17%の急落は短期的な投機ポジションの解消による売られ過ぎであり、DXY 99.19のドル安と中央銀行（PBOC
など）の構造的な買いが4,400〜4,500ドルのレンジで強力な下値支持を形成し、近いうちに反発に成功するだろ



う。高金利環境にもかかわらず、地政学的リスクプレミアムと脱ドル化需要という構造的要因が実質金利の圧力を相
殺し、金は中期的に高値を再奪還するだろう。
2024〜2025年の金ラリーの核心的な原動力は実質金利ではなく、中央銀行の脱ドル化買い（年間1,000トン以上）であり、この構造的需
要はFRBの金利据え置きに関係なく継続する。DXYが100を下回る環境でドル建て金の非米国需要が強化され、中東戦争の長期化が安全
資産プレミアムを再点火させる場合、現在の急落は中央銀行の押し目買いの機会に転換される。T10Y2Yスプレッドのプラス転換は、景気
のソフトランディングよりもタームプレミアムの拡大を反映しており、これはむしろ財政不安に伴う金需要の増加要因である。

B (Market Wrong)
金の急落は売られ過ぎではなく構造的な再評価の始まりであり、ICSA 20.5万件で確認された堅調な雇用とUS10Y
4.39%の高金利環境が金保有の機会費用を決定的に高め、さらなる下落圧力が継続するだろう。中央銀行の買いは現
在の売り圧力を吸収するには不十分であり、実質金利が2.0%を突破した場合、4,400ドルのサポートラインは崩壊す
るだろう。
新規失業保険申請件数（20.5万件）が示唆する労働市場の堅調さは、FRBの利下げを少なくとも2026年後半以降に先送りし、US10Y
4.39%（1ヶ月収益率 +7.46%）の上昇モメンタムが実質金利を無効化の閾値である2.10%に接近させている。ドルと金の逆相関がすでに
崩れた状態で、DXY安はもはや金の下値支持要因として機能しておらず、ETF資金の流出と投機ポジションの解消が中央銀行の実物買い
の速度を圧倒する需給不均衡が深化している。CPI 327.46のインフレもFRBの引き締め長期化を正当化し、金にとって二重の悪材料とし
て作用している。

Key Question: 実質金利（DGS10 - T10YIE）が2.0%を突破し、金が終値ベースで4,400ドルのサポートラインを下回るか、あるい
は中央銀行の買いとドル安が実質金利の上昇圧力を相殺し、4,400ドル以上を死守するか？

Tensions

中東戦争などの地政学的不安の拡大にもかかわらず、雇用指標の好調に伴う高金利維持の見通しが金価格を直近の高値
から17%急落させるという「安全資産の裏切り」現象が発生している。

Narrative: 戦争とインフレリスクの拡散により、安全資産である金に対する強力な買いと価格上昇が継続するという確信
Reality: 新規失業保険申請件数（20.5万件）で確認された堅調な雇用とUS10Y（4.39%）の高金利が金保有の機会費用を高め、売りを誘発し
た

GOLD VIX US10Y

ドル指数（DXY）が100を下回る弱さを見せているにもかかわらず、金価格が同時に急落しており、伝統的なドルと金の
逆相関関係の乖離が現れている。

Narrative: DXY 99.19水準のドル安が金価格の下値を支持し、長期的な強気ラリーを裏付けるという見通し
Reality: FRBの引き締め維持の根拠が強化されたことで、ドルの絶対価値よりも実質金利の上昇に伴う金の価格魅力の低下が大きく作用し、
週間で7%台の下落を記録した

GOLD DXY US10Y

中央銀行の強力な多角化買いという構造的な支持要因と、FRBの金利据え置きに伴う短期的な投げ売り圧力の間の需給
衝突が深化している。

Narrative: PBOCなど中央銀行の資産多角化需要と4,500ドル付近の押し目買いが、強力な下値支持を形成するというナラティブ
Reality: 利下げ期待が消滅し、10営業日連続の下落やETFへの直撃など市場心理が急激に冷え込み、構造的な買いを圧倒する短期的な急落を
演じている

GOLD SPX US10Y

Eval Scores

PASS

0.90

0.70

0.60

Overall 3.5

Tension 3

Hypothesis 4

Evidence 3

Verdict Logic 4



Feedback: 파이프라인의 논리적 구조와 매크로 지표(실질금리, 역상관 관계)를 활용한 분석 프레임워크는 매우 우수함. 그러나 금(GOLD) 가격을
4,400~4,500달러로 기술한 점은 실제 시장 가격(ATH 약 2,700~2,800달러)과 심각한 괴리가 있는 데이터 환각(Hallucination)임. 또한 은(Silver)의
39.46% 급락 수치 역시 근거가 불분명함. 기초 자산의 가격 데이터와 수익률 계산의 정확성을 검증하는 단계를 강화해야 하며, 가설 검증 시 사용되는 임계치
(2.10%)의 산출 근거를 구체화할 필요가 있음.
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