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Verdict

Winning Hypothesis: 市場のナラティブが正しい理由は、実質金利の上昇とドル高が地政学リスクを圧倒し、金の安全資産
機能を無力化したためです。T10Y2Y スプレッドが 0.28% に収束し、景気軟着陸ではなく「高金利持続」シナリオが現実化
しました。21.5 万件の失業保険申請件数は雇用市場が崩壊していないことを示し、FRB が追加引き締めを行う根拠を失って
いないことを示唆しています。インフレ（CPI 333.979）が完全に鎮静化していない状況で金利引き下げ期待は欺瞞的であ
り、4,000 ドル水準の崩壊は 3 年間の強気相場の終焉ではなく、高金利環境下での新たな価格再設定プロセスであり、さら
なる下落余地が残されています。

2026 年 6 月時点、市場は FRB の利上げ期待が 2008 年以降最大水準で浮上し、実質金利の急騰が金の魅力
を毀損したと見なしています。地政学リスク（イラン戦争など）が存在するにもかかわらず、ドル高と高
金利環境が安全資産需要を圧倒し、金価格はオンス当たり 4,000 ドル水準を崩壊させ、3 年間続いた強気
相場が終了したと判断しています。

これは妥当な判断です。直近のデータが「高金利下の成長」シナリオを強く裏付けているためです。決定的に、10
年債 -2 年債国債スプレッド（T10Y2Y）が 0.28% でプラス圏を維持し、景気後退（リセッション）が公式化されて
いないため、直前の判定を無効化する条件（スプレッドが -0.10% 以下で逆転）は満たされていません。また、
ICSA が 21.5 万件水準で安定した雇用市場を示し、FRB の利下げ圧力がないことを証明しています。GOLD の 1 ヶ
月間 -9.68% の急落と DXY の 1 ヶ月間 +2.12% の上昇は、ドル高が金価格下落を主導していることを明確に示して
います。VIX が 8.79% 上昇して地政学リスクが高まったにもかかわらず金が連動して上昇しなかったことは、安全
資産機能が高金利圧力によって無力化されたことを示唆しており、金と国債利回りの逆相関関係（ベータ
-0.0003）が維持されていることは、金利上昇が金価格下落の主要な要因であることを確認させています。

Action: GOLD のアンダーウェイトおよび DXY のオーバーウェイト
Invalidation: T10Y2Y スプレッドが 1 週間連続で -0.10% 以下で逆転した場合
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るドル安および金価格反発の可能性, (2) 技
術的/ポジションリスク：金価格の急激な下落（-13%）後の過売領域への突入による技術的反発（ショートスクイ
ズ）の発生, (3) 이벤트 리스크: 중동 지역의 지정학적 리스크가 급격히 확대되어 안전자산 수요가 고금리 압력을 상회하는 상
황 발생

Macro Picture

Regime: risk_on_drag
Key Themes: 実質金利上昇圧力, 安全資産機能の一時喪失, インフレ減速 vs 利上げ

Dominant Narrative: 2026 年 6 月現在、FRB の利上げ期待感が 2008 年以降最大水準に高まり、実質金利が急騰してい
るため、金の魅力が著しく損なわれている。地政学リスク（イラン戦争など）が存在するにもかかわらず、ドル高と高
金利環境が安全資産需要を上回り、金価格が 1 オンスあたり 4,000 ドル水準を崩壊させ、3 年続いた強気相場が終了した
と判断される。
Reality: T10Y2Y スプレッドが 0.28% に収束するなどの収束曲線と、21.5 万件の失業保険請求件数（ICSA）は、景気減
速だが軟着陸しない懸念を強めており、これが FRB の引き締め姿勢を維持させ、金にとって致命的である。2026 年 5 月
の CPI が 333.979 を記録した時点で、インフレが完全に沈静化していないにもかかわらず、金利がさらに上昇するとい
う市場解釈が支配的であり、実質金利上昇が金価格下落（月間 7.85% 下落など）を主導する構造となっている。

Hypotheses

A (Market Right)
市場のナラティブが正しい理由は、実質金利の上昇とドル高が地政学的リスクを圧倒し、金の安全資産機能を無力
化したためである。T10Y2Y スプレッドが 0.28% に収斂し、景気の軟着陸ではなく「高金利持続」シナリオが現実
化している。21.5 万件の失業保険申請件数は雇用市場が崩壊していないことを示しており、FRB が追加引き締めを
行う根拠を失っていない。インフレ（CPI 333.979）が完全に収束しない状況下での利下げ期待は欺瞞的であり、



4,000 ドル水準の崩壊は 3 年間の強気相場の終結ではなく、高金利環境下における新たな価格再設定プロセスであ
り、さらなる下落余地が残っている。
実質金利の上昇は金の機会費用を高め、売り圧力を増幅させる。ドル高（DXY）は金価格と逆相関関係を維持する。T10Y2Y がプラス圏
を維持し、ICSA が安定している場合、FRB の利下げ時期は先送りされ、これは金にとって致命的な高金利環境を長期化させる。地政学
的リスクは一時的なボラティリティを誘発するに過ぎず、構造的な金利上昇トレンドを阻止することはできない。

B (Market Wrong)
市場のナラティブが誤っている理由は、金価格が 4,000 ドル水準の崩壊と月間 7.85% の下落という過剰反応
(Overreaction) を示し、技術的な売りすぎ領域に突入したためです。T10Y2Y スプレッドが 0.28% に収束することは
景気減速シグナルが強まっていることを意味し、21.5 万件の失業保険申請件数は雇用市場が脆弱化していることを
示唆しています。インフレが沈静化しなくても、FRB が景気後退 (Hard Landing) を懸念して政策スタンスを急激に
転換した場合、実質金利が急落し、金は「景気防衛」と「通貨価値下落」の二重の恩恵を受けて急反発する可能性
があります。
金の下落は「高金利」への恐怖が先取りされた結果であり、T10Y2Y の収束と失業保険申請の増加データは、ソフトランディング失敗
(No Landing) ではなく、ソフトランディング失敗に起因する景気後退懸念を強めています。FRB がインフレよりも景気後退をより恐れる
場合、金利は急激に引き下げられ、この際金は実質金利の低下、ドル安、そして地政学リスク（イラン戦争など）に対する安全資産需要
が同時に作用し、強力な反発 (V-shape Recovery) を示すでしょう。

Key Question: T10Y2Y スプレッドが 0.28% からさらに収束するか、逆転 (-0.10% 以下) した場合、FRB はインフレ (CPI 333.979)
を無視して景気後退防止のために急激な金利引き下げに踏み切る可能性はあるか？

Tensions

地政学リスク（イラン戦争など）による安全資産需要期待と、実質金利急騰による金売り圧力の衝突が発生している。
ナラティブは戦争リスクにより金が守られると見ているが、現実は高金利環境が安全資産機能を一時喪失させ、金価格
を 4,000 ドル水準以下に崩壊させている。

Narrative: 地政学的リスク（イラン戦争など）が安全資産需要を牽引し、金価格の下落を抑制するか反発を誘発する
Reality: 実質金利の上昇とドル高が地政学的リスクを圧倒し、金の安全資産機能を無力化して 3 年間の強気相場を終結させた

GOLD DXY US10Y VIX

インフレ減速（CPI 333.979）に伴う利下げ期待と、景気減速懸念（失業保険請求 21.5 万件）による FRB の引き締め姿
勢維持との乖離が存在する。市場はインフレ沈静化を期待し利下げを予想するが、データは景気が軟着陸しない懸念か
ら利上げ姿勢を維持させ、金にとって致命的である。

Narrative: インフレ鈍化のトレンドが持続すれば、FRB が利下げに踏み切り、金価格の上昇を主導する
Reality: インフレが完全に収束しない中で景気減速懸念が拡大し、FRB が引き締め姿勢を維持するか追加利上げを行う可能性が支配的である

GOLD US10Y SPX

金価格が 4,000 ドル水準を崩壊させ、3 年強気相場が終了したと判断される市場ナラティブと、一部専門家が提示する
「底打ち」および「安値買い機会」ナラティブとの認識差が発生している。データは 6 月月間 7.85% 下落などの急落傾
向を示しているが、一部ナラティブはこれを反転条件と解釈している。

Narrative: 金価格が 4,000 ドル水準を崩壊させ、3 年間の強気相場が終了したことで、さらなる下落余地が残っている
Reality: 金価格が高値から 28% 下落した局面で、専門家はこれを安値買いの機会と判断し、反発の条件を提示している

GOLD SILVER USDKRW

Alternatives
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수익률 상승 (가격 하락 후 반등) / 안전자산 대체US10Y - 미국 10 년물 국채
高金利維持および実質金利上昇基調が継続する場合、金（GOLD）の安全資産機能を代替し得る最も確実な収益源です。現在、10 年債 -2 年債
スプレッドがプラスの「高金利成長」環境では、国債利回り（Yield）の上昇が価格下落圧力となりますが、金利引き下げ期待が再浮上した際
に最も早く反発する「底打ち型」資産として、金の下落を防御し実質収益を確保できます。

상승DXY - 달러 인덱스



Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 거시경제적 긴장 포인트를 매우 명확하게 설정하고, 이를 검증하기 위한 가설과 데이터 수집 전략이 논리적으로 잘
정립되어 있습니다. 특히 '실질금리 vs 지정학적 리스크'라는 핵심 갈등을 잘 포착했습니다. 그러나 **결론 도출 과정에서 제시된 수치들의 신뢰성과 일관성**
에 심각한 의문이 제기되어 Verdict Logic 점수가 낮아졌습니다. ## 상세 분석 및 개선 방안 ### 1. tension_validity (4/5) - **강점**: 지정학적 리스크 (내
러티브) 와 실질금리 상승 (현실) 사이의 충돌, 그리고 인플레이션 둔화 기대와 고용 시장 견고함 사이의 괴리를 매우 설득력 있게 정의했습니다. '4,000 달러
선 붕괴'라는 구체적인 가격 수준을 언급하여 긴장의 강도를 잘 표현했습니다. - **약점 및 개선**: "4,000 달러 선 붕괴"라는 표현은 현재 (2024 년 기준) 금
시세 (약 2,300~2,400 달러) 와 괴리가 있어, 이 파이프라인이 **가상의 시나리오 (2026 년 시점)**를 가정하고 있거나 **수치 오류**가 있음을 시사합니다.
만약 현재 데이터를 기반으로 분석 중이라면, "4,000 달러"는 명백한 사실 오류로 간주되어 신뢰도가 떨어집니다. - **개선**: 분석 대상 시점 (2026 년) 을 명
시하거나, 현재 시점의 실제 금 가격 (예: 2,350 달러) 을 기준으로 긴장 포인트를 재정의해야 합니다. "투매", "폭락" 등의 표현은 구체적인 하락률 (예: -15%
이상) 이나 기술적 지표 (RSI < 20 등) 와 함께 사용해야 합니다. ### 2. hypothesis_quality (5/5) - **강점**: 가설 A(고금리 지속으로 하락) 와 가설 B(경기
침체 우려로 반등) 가 서로 완전히 대칭적이며, 각각 반증 가능한 명확한 조건 (T10Y2Y 역전 여부, ICSA 악화 여부) 을 제시했습니다. 두 가설 모두 논리적 근거
(Logic) 를 잘 뒷받침하고 있어 매우 훌륭한 구조입니다. - **개선**: 현재 수준이 매우 우수하므로 추가 개선은 필요하지 않습니다. ### 3.
evidence_targeting (5/5) - **강점**: 데이터 쇼핑리스트가 가설 A 와 B 를 검증하기 위해 필요한 핵심 지표 (T10Y2Y, ICSA, CPI, GOLD/DXY 상관관계) 를
완벽하게 선별했습니다. 특히 과거 유사 사례 (RAG) 를 통해 가설 B 의 'V-shape 반등' 가능성을 검증하려는 시도는 매우 전문적입니다. - **개선**: 수집된 데
이터의 최신성 (Real-time) 을 보장하는 메커니즘이 명시되면 더욱 좋습니다. ### 4. verdict_logic (3/5) - **감점 사유** - **감점 사유 (STRICT 규칙 적
용)**: 1. **수치 불일치 및 근거 부재**: Verdict 섹션에서 "GOLD 의 1 개월간 -9.68% 급락", "DXY 의 1 개월간 +2.12% 상승", "VIX 가 8.79% 상승",
"GOLD 와 국채 수익률의 역상관관계 (Beta -0.0003)" 등 매우 구체적인 수치를 제시했습니다. 그러나 **이 수치들의 출처나 계산 과정이 Evidence
Summary 에 명시되지 않았으며**, 파이프라인의 전제 (4,000 달러 붕괴) 와 함께 실제 시장 데이터와 맞지 않는 것으로 보입니다. 특히 Beta 값이 -0.0003
이라면 역상관관계가 거의 없는 것이므로, 이를 근거로 "금리 상승이 금 가격 하락의 주된 동인"이라고 결론 내리는 것은 논리적 비약입니다. (규칙: 변동률이
나 수치를 계산 근거 없이 감각적으로 제시하면 -1점, 인용된 수치가 실제 소스와 다르면 -2점) 2. **논리적 모순**: "Beta -0.0003"은 상관관계가 거의 없음
을 의미하는데, 이를 근거로 "역상관관계가 유지됨"이라고 주장하는 것은 모순입니다. 만약 역상관관계가 유지되었다면 Beta 는 음수 (-0.5 이상 등) 여야 합
니다. 3. **과장된 표현**: "3 년 강세장이 마감되었다"는 결론을 내리면서, 이를 뒷받침하는 데이터가 실제 시장 (2024 년) 과 괴리된 가상의 수치 (4,000 달
러) 를 기반으로 하고 있어 결론의 타당성이 떨어집니다. - **개선 방안**: - **수치 검증**: 제시된 모든 수치 (하락률, 상승률, Beta 값) 가 실제 수집된 데이터
(Evidence Summary) 에서 도출된 것임을 명시해야 합니다. 만약 시뮬레이션 데이터라면 이를 명시해야 합니다. - **논리 정합성**: 상관관계 분석 결과
(Beta) 와 결론 간의 인과관계를 재검토하세요. Beta 가 -0.0003 이라면 "역상관관계가 약화되었다"거나 "다른 요인이 작용했다"고 해석해야 합니다. - **시
점 명확화**: 분석이 '2026 년 6 월'이라는 미래 시점을 가정하고 있다면, 이를 명시하여 현재 데이터와의 괴리를 해소해야 합니다. 현재 데이터를 기반으로 한
분석이라면 시점과 수치를 즉시 수정해야 합니다. ## 결론 파이프라인의 **구조적 설계 (긴장, 가설, 데이터 수집)**는 매우 우수하나, **결론 도출
(Verdict)** 과정에서 수치적 정확성과 논리적 일관성이 크게 부족합니다. 특히 구체적인 수치를 제시하면서도 그 근거와 해석이 모순되는 점은 투자 의사결
정 시 치명적인 오류로 이어질 수 있으므로, 데이터 기반의 엄격한 검증이 필요합니다.

判定根拠で明記された通り、DXY の上昇が金価格下落の主な要因です。FRB の引き締め基調維持と雇用指標（ICSA 21.5 万件）の堅調さはドル
高を継続させるため、金の代わりにドルを保有することが「高金利下の成長」シナリオにおいて最も直接的な恩恵を受ける戦略です。地政学
リスクにもかかわらず、ドルが安全資産としての役割を果たしています。

상승 (RISK-ON 모멘텀)TSLA - 테슬라 (또는 기술주 중심의 S&P500)
金の安全資産機能が無力化したことは「Recession（景気後退）」ではないことを意味し、T10Y2Y スプレッドのプラス圏は成長株（Risk-
on）に有利な環境を示唆しています。金利引き下げ期待と景気減速懸念の乖離の中で、「高金利下の成長」を牽引し得る技術株や成長株へ資
金を移動させることが、金の下落分を相殺し超過収益を得るための代替案です。

Overall 4.25
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