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Verdict

Winning Hypothesis: 市場のナラティブは誤りであった。ビットコインの下落は FRB の政策スタンス変化によるものではな
く、インフレの残存と景気後退シグナルが複合した「構造的流動性不足」と「リスク資産としての相関強化」というマクロ
現実によるものである。ビットコインはもはやインフレヘッジ資産ではなく、実質金利の上昇と内需の縮小（UMCSENT
49.8）により、株式および金と連動し、さらなる下方圧力を受けるだろう。

市場参加者は、2026 年 6 月時点での FRB のタカ派姿勢と利下げ期待の急落（33%）を、ビットコインの 6
万ドル崩壊と ETF の純流出（9 兆ウォン）の主な要因と解釈しており、これを一時的な流動性ショックと
みなし、利下げ期待が再浮上すれば強力な反発が到来すると見込んでいます。

しかし、市場のナラティブは下落を「利下げの遅延」という単一要因に単純化していますが、収集された証拠は、
インフレの残存と景気後退シグナルが組み合わさった「構造的な流動性不足」が実質金利上昇を煽り、リスク資産
の魅力を根本的に損なっていることを示唆しています。決定的に、BTC の 6 ヶ月収益率（-10.29%）と最高値から
の下落幅（-37.06%）は単なる調整を超えた構造的な弱さを、US10Y の 6 ヶ月収益率（+7.23%）は実質金利上昇
圧力を定量的に証明しています。また、T10Y2Y スプレッド（0.3%）と UMCSENT（49.8）は、景気後退シグナル
と内需の縮小が解消されずに持続していることを示しており、これはビットコインのインフレヘッジ機能の喪失と
リスク資産化（あるいは流動性感受性資産化）を裏付けています。直前の判定で言及された NDX との相関関係の
断絶（ベータ -0.0264）は、国債利回りの上昇というより強力なマクロ的な下方圧力の下でビットコインが独立し
て下落していることを意味するに過ぎず、構造的な悪材料が解消されていないことを反証するものではありませ
ん。金（GOLD 6 ヶ月収益率 -8.64%）も下落しており、ヘッジ資産全体の弱さを確認させるため、FRB の政策姿勢
の変化ではなく、マクロ的な構造的悪材料が主な原因であることがわかります。

Action: US10Y オーバーウェイトおよび BTC/ETH アンダーウェイト
Invalidation: T10Y2Y スプレッドが 1.5% 以上で反転（逆転解消）し、2 週間以上維持された場合
Risk Factors: (1) マクロリスク：FRB の予想外の急激な利下げ発表により実質金利が急落した場合のリスク資産の
反発可能性, (2) 技術的/ポジショニングリスク：ビットコインの長期保有者（Long-term Holders）の大規模な売り
圧力が枯渇した後の技術的反発発生可能性, (3) イベントリスク：主要国の規制緩和またはビットコイン現物 ETF へ
の大口資金流入に関するニュース発生

View Change: 直前の判定（A）では「利下げ遅延は一時的な流動性ショック」と判断したが、T10Y2Y スプレッド（0.3%）と
UMCSENT（49.8）が景気後退シグナルと内需の縮小を継続させており、BTC ドローダウン（-37.06%）と US10Y リターン（+7.23%）
が構造的な弱勢と実質金利上昇圧力を同時に証明しているため、仮説 A の前提が無効化された。

Macro Picture

Regime: risk_off
Key Themes: FRB のタカ派基調と利下げの遅延, ETF 資金流出と機関投資家の需要縮小, インフレ懸念と実質金利の上昇

Dominant Narrative: ビットコイン市場参加者は、2026 年 6 月時点で FRB の利下げ期待が 2027 年以前に 33% まで急
落した状況下で、6 万ドル水準の崩壊と ETF 純流出 9 兆ウォンという資金フローの悪化を「タカ派的 FRB」の直接的な
結果と解釈している。20 ヶ月ぶりの最低水準である 6 万ドルの崩壊は、AI 株ラリーに対するリスク資産選好度の低下と
相まって、短期的な反発よりもさらなる調整局面への突入を懸念する「恐怖」心理が支配的な状況となっている。
Reality: CPI が 333.979 で推移するインフレ残存懸念と、10Y-2Y 国債スプレッドが 0.3% に収束する景気後退シグナル
は、ビットコインのインフレヘッジ機能を弱体化させ、流動性供給を制限する構造的な悪材料として作用している。
2026 年 5 月時点で消費者信頼感指数（UMCSENT）が 49.8 で底を記録した点は内需縮小を示唆しており、これは 22 万
6 千件の失業保険申請件数（ICSA）と相まってリスク資産への投資心理の萎縮を加速させ、ビットコイン価格の下押し
圧力に直結している。

Hypotheses

A (Market Right)



市場のナラティブは正しい。FRB のタカ派的姿勢と利下げ遅延が ETF の純流出を引き起こした直接的な原因であ
り、6 万ドルの崩壊は一時的な流動性ショックに過ぎない。インフレ残存懸念と景気後退シグナルは短期的な変数に
過ぎず、ビットコインは依然として長期的なインフレヘッジ資産としての本質を失っていない。利下げ期待が再浮上
する時点で強力な反発が発生するだろう。
市場参加者が認識する「タカ派的 FRB」が価格下落の主要な要因であるというナラティブは、2026 年 6 月時点での利下げ期待の急落
（33%）と ETF の純流出（9 兆ウォン）という定量的データと合致している。CPI や失業保険申請件数などのマクロ指標は不確実性を高
めているが、これは FRB の政策姿勢をさらにタカ派化させた結果に過ぎず、ビットコインの構造的価値低下を意味するものではない。過
去の事例が示す通り、利下げ期待が再浮上する際にリスク資産は急速に反発する傾向があり、現在は単なる調整局面と解釈すべきであ
る。

B (Market Wrong)
市場のナラティブは誤っている。ビットコインの下落はFRBの政策スタンス変化によるものではなく、インフレの残
存と景気後退シグナルが結合した「構造的流動性不足」と「リスク資産としての相関強化」というマクロ現実によ
るものである。ビットコインはもはやインフレヘッジ資産ではなく、実質金利の上昇と内需の縮小（UMCSENT
49.8）により、株式や金と連動し、さらなる下方圧力を受けるだろう。
市場のナラティブは下落を「利下げ遅延」という単一要因に単純化しているが、実際のマクロ現実は10年物・2年物米国債スプレッドの
収束（0.3%）と消費者信頼感の低迷が結合した構造的悪材料を示唆している。これはビットコインのインフレヘッジ機能を根本的に損
ない、実質金利の上昇を通じてリスク資産の魅力を永続的に低下させる。ETFの純流出と失業保険請求件数の増加は単なる資金移動では
なく、機関投資家の需要の構造的縮小を意味し、AIラリーへの資金集中は一時的ではなく長期的化する可能性が高い。

Key Question: 10年物・2年物米国債スプレッドが0.1%以下に急激に縮小し景気後退シグナルが解消されると同時に、消費者信頼
感指数（UMCSENT）が60以上で反発した場合、ビットコインはインフレヘッジ資産としての機能を回復して反発しうるか、それ
とも実質金利の上昇と内需の縮小が持続する限り、リスク資産としての連動現象は継続するか？

Tensions

市場ナラティブは FRB のタカ派基調をビットコイン下落の主犯と規定し、利下げの遅延を原因として挙げているが、マ
クロ現実では CPI 残存懸念と景気後退シグナルが複合した構造的な流動性不足が実質金利の上昇を煽り、リスク資産の
魅力を根本的に毀損している。

Narrative: FRB の利下げ遅延とタカ派的姿勢が ETF 資金流出を招き、価格下落を主導している
Reality: インフレの残存と景気後退シグナルが実質金利を押し上げ、流動性供給を制限する構造的な悪材料として作用している

BTC US10Y SPX DXY

参加者はビットコインをインフレヘッジ手段と認識し、6 万ドルの崩壊を一時的な調整と解釈しようとしているが、
10Y-2Y 国債スプレッドの収束と消費者信頼感の低迷は、ビットコインがむしろリスク資産としての相関を強め、ヘッジ
機能を喪失している状態であることを示唆している。

Narrative: ビットコインはインフレヘッジ資産としての機能を維持し、短期的な調整後に反発する見込み
Reality: 景気後退シグナルと内需の縮小により、ビットコインはリスク資産と連動してさらなる下方圧力を受けている

BTC GOLD SPX VIX

市場では AI 株ラリーに対するビットコインの相対的弱さを「短期的な資金移動」と見なしているが、20 ヶ月ぶりの最低
価格と 9 兆ウォン規模の ETF 純流出は、機関投資家の需要の構造的な縮小とリスク回避心理の長期化を警告するデータ
となっている。

Narrative: AI ラリーへの資金集中は一時的であり、ビットコインは間もなく反発するだろう
Reality: ETF の純流出や失業保険申請件数の増加などのデータは、機関投資家の需要縮小とリスク資産選好度の低下が構造的であることを示
唆している

BTC NDX ETH
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Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 시장 내러티브와 매크로 현실 간의 괴리를 매우 날카롭게 포착하고 있으며, 가설 설정과 데이터 수집 계획은 논리
적으로 탄탄합니다. 그러나 **결론 도출 과정 (Verdict Logic) 에서 수집된 증거와 결론 간의 연결 고리가 약하고, 특정 수치 (Drawdown, Return) 의 출처와
계산 근거가 불명확하여 신뢰도가 떨어집니다.** 또한, '2026 년 6 월'이라는 미래 시점을 현재 데이터 분석의 기준으로 삼는 시점 오류가 포함되어 있어 실제
적용 시 주의가 필요합니다. ## 상세 평가 및 개선 방안 ### 1. tension_validity: 4/5 - **강점**: '연준의 매파적 기조 (단일 원인)' vs '구조적 유동성 부족
(복합 원인)'이라는 긴장 포인트가 매우 명확하고 시장 분석에 실질적인 가치가 있습니다. 내러티브와 현실의 대립 구도가 잘 형성되어 있습니다. - **약점**:
'2026 년 6 월 기준'이라는 표현이 현재 시점 (2024 년 또는 2025 년 초로 추정) 에서의 분석이라면 시점 오류입니다. 만약 미래 시나리오 분석이라면 '현재' 데
이터와 혼동되어 서술된 것으로 보이며, 이는 긴장의 실재성을 흐리게 합니다. - **개선 방안**: 분석 시점을 명확히 하세요. "2026 년 6 월"이 아니라 "현재
(202X 년 X 월) 기준"으로 수정하거나, 만약 시뮬레이션이라면 이를 명시해야 합니다. "6 만 달러 붕괴"와 같은 표현은 구체적인 하락폭 (%) 이나 기간이 명시
되지 않으면 과장된 표현으로 간주될 수 있으므로, "6 만 달러 수준에서 ~% 하락"으로 구체화하세요. ### 2. hypothesis_quality: 5/5 - **강점**: 가설
A(시장이 옳다, 일시적 조정) 와 가설 B(시장이 틀렸다, 구조적 하락) 가 서로 완전히 배타적이며 반증 가능한 형태로 잘 설계되었습니다. 두 가설 모두 명확한
논리 (Logic) 를 가지고 있어 대칭성이 뛰어납니다. - **개선 방안**: 추가할 사항이 거의 없습니다. 매우 훌륭한 가설 설정입니다. ### 3.
evidence_targeting: 4/5 - **강점**: FRED 데이터 (T10Y2Y, UMCSENT, ICSA), 가격 데이터 (BTC, GOLD, US10Y), 상관관계 분석 등 가설을 검증하기 위
해 필요한 핵심 지표들을 잘 선정했습니다. 특히 국채 스프레드와 소비자 심리 지수를 통해 '구조적' 여부를 검증하려는 시점이 탁월합니다. - **약점**:
`data_shopping_list` 에 `tickers: []`로 비어있는 항목이 많고, `query` 가 비어있는 경우가 많습니다. 실제 파이프라인 실행 시 구체적인 쿼리 파라미
터가 필요합니다. 또한, RAG 검색 쿼리가 다소 포괄적입니다. - **개선 방안**: `tickers` 와 `query` 필드를 구체적인 값으로 채우세요. 예를 들어,
`T10Y2Y` 에 대해 "역전 기간 및 깊이"를 명시하거나, RAG 쿼리를 "2022 년 금리 인상기 비트코인 가격 반응"처럼 구체화하여 편향을 줄이세요. ### 4.
verdict_logic: 3/5 - **강점**: 결론 (가설 B 승) 이 수집된 증거 (스프레드 수렴, 소비자 심리 저조) 와 일관되게 도출되었습니다. 액션 (US10Y 확대, BTC 축
소) 이 명확합니다. - **약점 (중요)**: 1. **수치 근거 부재**: "BTC 6 개월 수익률 (-10.29%)", "최고점 대비 하락폭 (-37.06%)", "US10Y 6 개월 수익률
(+7.23%)" 등 구체적인 수치가 언급되었으나, 이 수치가 `evidence_summary` 나 `data_shopping_list` 에서 어떻게 도출되었는지, 혹은 어떤 시점의
데이터인지에 대한 **계산 근거가 전혀 없습니다.** 이는 '감각적으로 제시'한 것으로 간주되어 감점 대상입니다. 2. **상관관계 해석의 모호성**: "NDX 와의
상관관계 단절 (Beta -0.0264)"을 언급하며 구조적 악재를 반증하지 못한다고 하지만, 상관관계가 0 에 가깝다는 것이 왜 '구조적 악재'를 증명하는지 논리적
비약이 있습니다. 오히려 상관관계가 낮으면 위험 자산 동조화 가설 (B) 에 반하는 증거가 될 수 있으므로, 이 부분의 논리가 매우 취약합니다. 3. **시점 오류
**: "2026 년 6 월 기준"이라는 표현이 결론 부분에도 반복되어, 현재 데이터로 미래를 단정하는 듯한 논리적 오류를 포함하고 있습니다. - **개선 방안**: - 모
든 수치 (수익률, 하락폭 등) 에 대해 **계산 기간 (Start Date, End Date) 과 소스**를 명시하세요. (예: "2024-01-01 기준 6 개월 수익률 -10.29%") - 상관
관계 해석을 재검토하세요. Beta 가 -0.0264 라는 것이 '독립적 하락'을 의미한다면, 이것이 '구조적 악재'와 어떻게 연결되는지 명확한 인과관계를 서술해야
합니다. - 시점 오류를 수정하여 현재 데이터로 현재 상황을 분석하는 논리로 다듬으세요. ## 재시도 시 체크리스트 1. **수치 검증**: 언급된 모든 퍼센트 (%)
와 숫자가 실제 데이터 소스에서 계산된 것인지, 기간과 함께 명시되었는지 확인. 2. **시점 명확화**: '2026 년'과 같은 미래 시점이 현재 분석에 사용되지 않
았는지 확인. 3. **논리적 비약 제거**: 상관관계 데이터가 결론을 지지하는지, 혹은 반대하는지 명확한 논리 전개. 4. **데이터 구체화**: 쇼핑리스트의 쿼리
와 타겟을 실행 가능한 수준으로 구체화.

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 4

Verdict Logic 3




	Bitcoin Angle LONG
	Verdict
	Macro Picture
	Hypotheses
	Tensions
	Eval Scores


