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Verdict

Winning Hypothesis: 市场叙事正确。AI 与半导体板块强劲的业绩预期正在抵消高利率长期化风险，并确立“选择性增长”阶
段。消费者信心 (UMCSENT) 进入低迷区间以及 T10Y2Y 利差收窄 (0.27%) 并非经济衰退的前瞻信号，而应解读为在高利率环
境下消费情绪暂时受抑的“正常调整”。特别是工业生产 (INDPRO) 维持在 102.65 水平，显示供给端稳健，这意味着 AI 相关设
备投资与半导体周期复苏正在抵消内需萎缩。因此，市场对“高利率长期化”的担忧属于过度恐慌，股市将以 AI 主题为核心支撑
底部并上行。

市场参与者将因通胀放缓延迟导致美联储降息预期落空及‘高利率长期化’情景视为主要风险，并将 T10Y2Y 利
差收窄（0.27%）与美元/韩元汇率突破 1,530 韩元解读为经济衰退及资金外流的信号。特别是消费者信心指
数（UMCSENT）跌破 50 进入衰退区间，加剧了对内需萎缩的担忧，导致市场普遍对‘选择性增长’叙事持怀
疑态度，警告股市底部可能崩塌。

然而，市场的过度恐慌忽视了实体经济强劲的基本面及资产价格的实际走势，属于非理性的过度反应。核心前提‘劳
动力市场僵化崩溃’并未发生；ICS A（初请失业金人数）为 22.6 万份，低于假设 B 所担忧的 24 万份警戒线，因此断
言经济衰退信号尚缺乏依据。特别是纳斯达克 100 指数（NDX）在过去三个月上涨 25.46%，大幅跑赢标普 500 指数
（13.55%），证明 AI 及半导体板块动能强劲；NDX 与 US10Y 的相关性（0.0001）接近于零，表明在高利率环境下
AI 板块对利率风险具有钝感性。尽管 T10Y2Y 利差收窄至 0.27%，但尚未完全逆转（转为负值）；UMCSENT
（49.8）虽进入衰退区间，但未达到假设 B 警告的‘进一步下跌至 45 以下’的极端水平，暗示恶化程度有限。因此，判
断 AI 主题与半导体周期复苏将抵消高利率风险并支撑股市底部，‘选择性增长’阶段依然有效。

Action: 超配 NDX 并维持相对于 SPX 的超配
Invalidation: 若 ICSA（初请失业金人数）连续两周超过 24 万份
Risk Factors: (1) 宏观风险：美元/韩元汇率（USDKRW）突破 1,550 韩元，可能加速新兴市场资金外流，并因美元
走强导致全球流动性急剧收缩。, (2) 技术/仓位风险：NDX-US10Y 相关性（0.0001）急剧转为正（+），导致 AI 板块
的利率钝感性（Short Beta）崩塌，高利率负担直接转化为股价下跌风险。, (3) 事件风险：若美联储 (Fed) 意外发表
鹰派言论或通胀数据 (CPI/PCE) 急剧上升，导致降息预期完全消失，将引发市场情绪剧烈波动

Macro Picture

Regime: slowdown
Key Themes: 高利率长期化及加息担忧, 半导体周期复苏与 AI 驱动增长, 美元走强与韩元贬值持续

Dominant Narrative: 市场参与者将‘高利率长期化’情景视为主要风险，认为通胀放缓延迟导致美联储降息预期落空，甚
至引发进一步加息可能。尽管 T10Y2Y 利差收敛至 0.27% 等经济衰退信号已显现，但半导体板块强劲的业绩预期与 AI 主题
支撑股市底部，形成‘选择性增长’格局。美元走强推动韩元/美元汇率突破 1,530 韩元，加剧新兴市场资产的资金外流压
力。
Reality: FRED 数据显示，截至 2026 年 5 月，工业生产（INDPRO）维持在 102.65 水平，但消费者信心（UMCSENT）为
49.8，处于收缩区间（低于 50），反映内需萎缩担忧。10 年期 -2 年期国债利差（T10Y2Y）收窄至 0.27%，发出经济衰退
信号；初请失业金人数（ICSA）为 22.6 万，显示劳动力市场僵化。尤其 UMCSENT 数据为 4 月数值（约滞后两个月），6
月最新消费者信心指标可能更低。

Hypotheses

A (Market Right)
市场叙事正确。AI 与半导体板块强劲的盈利预期抵消高利率长期化风险，正在构建“选择性增长”格局。消费者信心
（UMCSENT）进入衰退区间及 T10Y2Y 利差收窄（0.27%）并非经济衰退的先行信号，而应解读为高利率环境下消费
情绪暂时性收缩的“正常调整”。尤其工业生产（INDPRO）维持在 102.65 水平，显示供给端稳健，表明 AI 相关设备投
资与半导体周期复苏正在抵消内需萎缩。因此，市场对“高利率长期化”的担忧属于过度恐慌，股市将围绕 AI 主题获得
支撑并上行。



市场参与者因通胀放缓滞后而放弃降息预期，但 AI 与半导体板块强劲的盈利预期正抵消高利率风险，支撑股市底部，形成“选择性增长”格
局。尽管 T10Y2Y 利差收敛至 0.27% 等衰退信号显现，半导体板块强劲的盈利预期与 AI 主题仍支撑股市底部，构建“选择性增长”格局。此
外，工业生产（INDPRO）维持在 102.65 水平，供给端生产活动稳健，显示内需萎缩担忧与实际产业活动之间存在背离。这表明即使在高压
利率环境下，AI 驱动的增长动力仍在引领整体市场。

B (Market Wrong)
宏观现实是正确的。市场的‘选择性增长’叙事忽视了消费者信心（49.8）的结构性低迷以及 T10Y2Y 利差收窄
（0.27%）所预示的经济衰退信号，属于非理性的过度反应。考虑到 UMCSENT 数据存在两个月滞后，实际 6 月消费
者信心指数更可能在 50 以下的衰退区间进一步恶化，这意味着内需萎缩将对市场构成比板块业绩改善更大的下行压
力。此外，韩元/美元汇率突破 1,530 韩元并非提前反映了美元走强和新兴市场资金外流压力，而是实际宏观经济脆弱
性暴露的结果。因此，半导体业绩改善仅是暂时的，在经济衰退信号明确显现的情况下，股市底部将崩塌。
市场叙事正通过 AI 和半导体业绩改善构建支撑股市底部的‘选择性增长’阶段，但宏观数据已清晰捕捉到消费者信心低迷和国债收益率曲线倒
挂所发出的经济衰退信号，引发对增长动力可持续性的质疑。特别是 UMCSENT 数据基于 4 月（约滞后两个月），6 月最新消费者信心指标
可能处于更低水平，反映出对内需萎缩的担忧。此外，10 年期 -2 年期国债利差（T10Y2Y）收窄至 0.27%，发出经济衰退信号，初请失业金
人数（ICSA）为 22.6 万份，显示劳动力市场呈现刚性。这与‘即使在高利率环境下，AI 驱动的增长动力仍能引领整个市场’的叙事直接相悖。

Key Question: 若未来两周内初请失业金人数（ICSA）超过 24 万份导致劳动力市场刚性崩溃，且 UMCSENT（消费者信心）进一步
下跌至 45 以下，AI 板块的业绩改善能否抵消经济衰退信号？

Tensions

市场叙事因 AI 与半导体业绩改善形成支撑股市底部的‘选择性增长’格局，但宏观数据明确显示消费者信心疲软及国债利差
倒挂等衰退信号，引发对增长动力可持续性的质疑。

Narrative: 半导体周期复苏与 AI 主题抵消高利率风险，主导股市上涨
Reality: 消费者信心指数 49.8（衰退区间）及 T10Y2Y 利差收窄，数据确认经济放缓与衰退担忧

NDX SPX US10Y

市场叙事将美联储降息预期落空及进一步加息可能视为‘高利率长期化’风险，但实际外汇市场中，韩元/美元汇率突破
1,530 韩元，新兴市场资产外流压力反应程度已超越数据本身，呈现过热态势。

Narrative: 加息担忧持续推动美元走强，预计资金将流出新兴市场资产
Reality: 汇率突破 1,530 韩元并逼近 1,540 韩元，新兴市场货币疲软已较叙事提前反映或过度反应

USDKRW DXY SPX

市场参与者因通胀放缓延迟而放弃降息预期，但工业生产指标维持在 102.65 水平，显示供给侧生产活动依然稳健，存在内
需萎缩担忧与实际产业活动之间的背离。

Narrative: 通胀放缓滞后导致降息时点推迟，或引发进一步加息可能性
Reality: 工业生产（INDPRO）维持在 102.65 水平，供给端经济放缓速度慢于叙事预期

US10Y COPPER SPX
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상승NVDA - 엔비디아
作为市场判断核心“AI 及半导体周期复苏”的直接受益标的，该股处于引领纳斯达克 100 指数上涨动量的核心位置。即使在高压利率环境下，仍具
备与实体经济指标（劳动力市场稳健）相契合的强劲业绩成长性，是“选择性增长”阶段的最优资产。

상승AMD - AMD
作为补充英伟达垄断地位并主导 AI 半导体市场份额扩张的替代方案，该股直接受益于半导体周期复苏，并具备符合市场叙事强调的“股市底部支
撑”要素的高贝塔 (Beta) 特性。

상승SMH - 반도체 ETF
作为在分散个股风险的同时捕捉 AI 与半导体板块整体动量的高效工具，该股可顺应对高利率风险不敏感的半导体板块集体上涨趋势，最大化“选
择性增长”阶段的收益。



Eval Scores

PASS

Feedback: 1. **tension_validity (4점)**: 내러티브 (AI 성장) 와 현실 (매크로 침체 신호) 간의 긴장 포인트가 명확하게 설정되어 있습니다. 특히 '선택적
성장' 대 '전체적 침체'라는 구도는 시장 분석에 매우 유효합니다. 다만, '원/달러 환율 1,530 원대 돌파'라는 수치는 현재 시점 (2024 년 기준) 에서 실제 데이
터와 괴리가 있을 가능성이 높습니다 (실제 환율은 1,300~1,400 원대 수준). 만약 이 수치가 실제 데이터가 아니라면 '과장된 표현'으로 간주되어 감점 대상이
될 수 있으나, 분석의 논리적 구조 자체는 타당하여 4 점을 부여합니다. 향후 분석 시 실제 최신 환율 데이터를 반드시 확인하여 수치를 보정해야 합니다. 2.
**hypothesis_quality (5점)**: 가설 A(시장 내러티브 옳음) 와 가설 B(매크로 현실 옳음) 가 서로 배타적이면서도 반증 가능한 명확한 기준 (ICSA 24 만 건,
UMCSENT 45 이하 등) 을 가지고 있어 매우 훌륭합니다. 두 가설 모두 논리적 근거를 제시하며 대칭적인 구조를 잘 유지하고 있습니다. 3.
**evidence_targeting (5점)**: 데이터 쇼핑리스트가 가설 검증에 매우 정밀하게 설계되었습니다. 특히 'ICSA 24 만 건 상회'와 'UMCSENT 45 이하'라는
구체적인 임계치를 설정하여 데이터 수집의 목적을 명확히 했습니다. 상관관계 분석 (NDX vs US10Y) 과 역사적 유사 사례 검색 (RAG) 을 포함하여 다각적인
검증 체계를 갖췄습니다. 4. **verdict_logic (3점)**: 결론 도출 과정에서 논리적 비약이 발견됩니다. - **수치 불일치 및 근거 부족**: 'NDX-US10Y 상관관
계 (0.0001)'라는 매우 구체적인 수치가 제시되었으나, 이것이 어떻게 계산되었는지나 어떤 기간의 데이터인지에 대한 설명이 부족합니다. 또한, 'NDX 상승
25.46%'와 'SPX 상승 13.55%'라는 수치가 실제 최근 3 개월 데이터와 일치하는지 검증이 필요합니다. 만약 이 수치가 실제 데이터가 아니라면 '감각적 제
시'로 간주되어 감점됩니다. - **과도한 확신**: 증거 (ICSA 22.6 만 건 등) 가 가설 B 의 '붕괴' 조건을 충족하지 못했다는 이유로 가설 A 를 'high
confidence'로 확정하는 것은 다소 성급할 수 있습니다. '붕괴하지 않았다'는 것이 곧 '상승이 확정'이라는 논리는 약간의 도약이 있습니다. - **개선 방안**:
결론 부분에서 제시된 구체적인 수치 (상관관계 0.0001, 상승률 등) 의 출처와 계산 기간을 명시하거나, '상승 압력이 우세하다'는 식의 확률적 표현을 사용하
여 논리적 엄밀성을 높여야 합니다.

Overall 4.25

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 3
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