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Verdict

市場は、ビットコインが66,461ドル水準で売られすぎからの反発の可能性があると見ており、モルガン・
スタンレーのETF採用やトランプ氏の政治的支持など、制度圏への定着モメンタムが中長期的な需要基盤
を形成することを期待している。機関投資家の74%が長期的な上昇を予想する中、VIX 31水準の極端な恐
怖が歴史的にリスク資産の短期的な底打ちのシグナルであったという点から、押し目買いの論理が働いて
いる。「デジタルゴールド」のナラティブが、地政学的リスクの緩和時に金に対する売られすぎのギャッ
プを解消し、再始動することへの期待が残っている。

しかし、収集された証拠は、マクロのリスクオフ・レジーム下でビットコインが安全資産ではなくリスク資産とし
て取引されていることを一貫して示している。第一に、直近判定の無効化条件である「BTCの1ヶ月騰落率+10%以
上の反発」は現在-2.84%と基準を極端に下回っており、直近判定時の-1.92%からむしろさらに悪化し、反発のモ
メンタムは皆無である。第二に、BTCの3ヶ月騰落率-24.7%と高値からの下落率-31.43%は、直近判定時
（-25.96%、-31.93%）と同水準を維持しており、下落トレンドが安定せず安値圏で横ばいの様相を呈している。
第三に、核心的な問いである「金との連動 vs ナスダックとの連動」について決定的な証拠が確認された。GOLDの
1ヶ月騰落率-13.5%、NDX -7.32%、SPX -7.41%と、金までもが下落する環境下でBTC(-2.84%)が相対的に堅調に見
えるが、3ヶ月基準ではBTCの-24.7%はNDX(-11.11% drawdown)の2倍以上の下落であり、リスク資産の中でも最
も脆弱な資産として機能している。第四に、US10Y 4.42%の高金利とVIX 31.05の極端な恐怖、DXY 100.15のドル安
が同時に発生する異常な環境は、機関投資家の資金の安全資産への再配分を構造的に継続させる条件である。RAG
検索結果の低い類似度(0.57台)は、機関投資家の流入に関する実質的な証拠が不在であることを示唆している。

Action: BTCのショートポジションを維持するが、高値からの下落率-31.43%が直近に比べわずかに改善し、1ヶ月
騰落率の悪化幅が限定的であることを踏まえ、モニタリングを強化しつつ、段階的に下方余力を再評価する。
Invalidation: BTCの1ヶ月騰落率が今後2週間以内に+10%以上に反発した場合、弱気判定を全面的に再検討する。
Risk Factors: マクロ：US10Yが4.0%以下に急落し、流動性環境が急変した場合、リスク資産全般の反発がBTCの
ショートポジションに不利に働く可能性がある。, テクニカル/ポジショニング：高値から-31.43%の下落率が売ら
れすぎ領域に接近しており、大規模なショートカバーが誘発された場合、急激な短期反発の可能性がある。, イベ
ント：中東の地政学的リスクの突発的な緩和（停戦合意など）がVIXの急落とともに、リスク資産全般の急反発を
引き起こす可能性がある。

Macro Picture

Regime: risk_off
Key Themes: 地政学的リスクプレミアムの反映, 高金利の長期化(Higher for Longer)への恐怖, ビットコイン現物ETFの
資金流出への転換

Dominant Narrative: 中東での戦争の脅威とインフレ懸念が重なり、ビットコインは7万ドル台から66,463.2ドルへと約
6.3%調整され、心理的節目を試している。トランプ氏の支持発言やモルガン・スタンレーのETF手数料設定など、制度
圏への組み入れという好材料があるものの、VIXが31.05まで急騰するなど、極度の市場不安が買い勢力を圧倒してい
る。
Reality: 米10年債利回り(US10Y)が4.44%と高止まりし、リスク資産への下押し圧力を強めており、ブラックロックの
ETFから2億ドル規模の純流出が発生するなど、機関投資家の流動性が収縮する局面にある。T10Y2Yスプレッドは0.56と
プラスを維持しているが、消費者信頼感指数(UMCSENT) 56.6の低迷とVIX 31.05の暴騰は、景気の不透明感に伴う実質的
な流動性収縮を示唆している。

Hypotheses

A (Market Right)
ビットコインの66,463ドルへの調整は、VIX 31水準の極端な恐怖の中で現れた売られすぎの局面であり、制度圏への
組み入れモメンタム（モルガン・スタンレーのETF、トランプ氏の支持）と機関投資家74%の長期上昇予想が有効な



中、地政学的リスクの緩和時に急激なV字回復が起こり得る押し目買いの区間である。7万ドル台は一時的な心理的
節目の逸脱であり、構造的な崩壊ではなく、「デジタルゴールド」のナラティブが金(GOLD)に対する売られすぎの
ギャップ解消を通じて再始動する可能性がある。
VIX 31以上の極端な恐怖局面は、歴史的にリスク資産の短期的な底打ち形成と高い相関関係を示しており、現在のビットコインの6.3%の
調整は、売られすぎからの反発というテクニカル的な条件を満たしている。モルガン・スタンレーのETF手数料設定と政治的支持は、中
長期的に機関投資家の流動性の構造的な流入チャネルを拡大する不可逆的な変化であり、ブラックロックのETFからの2億ドルの流出は、
地政学的なパニックによる一時的な需給の乱れに過ぎない可能性がある。金価格が同時に上昇しているならば、ビットコインが「デジタ
ルゴールド」プレミアムを回復し、金とのディカップリングのギャップを解消できる触媒が存在する。

B (Market Wrong)
ビットコインの7万ドル台の崩壊は一時的な調整ではなく、マクロのリスクオフ・レジームの深化に伴う構造的な下
方再設定の始まりであり、10年債利回り4.44%とVIX 31の組み合わせは、機関投資家の流動性のリスク資産からの離
脱を加速させ、さらなる下落が不可避である。制度圏への組み入れという好材料は、高金利・高ボラティリティ環
境において実質的な買い勢力に転換できておらず、3ヶ月騰落率-25%以上の下落モメンタムが加速局面に入った。
直近2回連続の判定で確認された無効化条件（BTCの1ヶ月騰落率+10%以上の反発）が-1.92%と極端に未達の状態であり、3ヶ月騰落率
が-23%から-26%へとさらに悪化し、下落トレンドが鈍化ではなく加速局面に入っている。US10Y 4.44%の高金利が維持される限り、機
関投資家の資金は国債などの安全資産への再配分を継続せざるを得ず、ブラックロックのETFの純流出2億ドルはこの構造的な離脱の起点
に過ぎない。UMCSENT 56.6の消費者心理の悪化は個人投資家のさらなる投げ売りを誘発し、VIX 31水準の恐怖が続く限り、ビットコイ
ンはリスク資産として下方ボラティリティにさらされ続ける。

Key Question: ビットコインがVIX 30+およびUS10Y 4.4%+の環境下で、金(GOLD)と連動して安全資産プレミアムを回復している
のか、それともナスダック(NDX)と連動してリスク資産の売り勢力に従属しているのか？

Tensions

地政学的リスク局面においてビットコインが「デジタルゴールド」として機能するという期待とは裏腹に、実際にはVIX
の暴騰と連動し、リスク資産として売りが強まっている現象である。

Narrative: 中東での戦争の脅威とインフレ懸念の中で、ビットコインが価値の保存手段および安全資産として価格維持力を示すことが期待さ
れている。
Reality: VIX가 31.05まで急騰する極度の市場不安の中で、ビットコインは7万ドル台の崩壊後、6.3%調整され、リスク資産としての下方ボラ
ティリティをそのまま露呈して

BTC GOLD VIX NDX

大手銀行のETF採用や政治的支持といった制度的な好材料にもかかわらず、高金利環境に伴う実質的な機関投資家の流動
性流出が下落圧力を加重させている局面である。

Narrative: モルガン・スタンレーのETF手数料設定やトランプ氏の友好的な発言など、制度圏への定着モメンタムがビットコインの強力な需
要基盤になると主張されている。
Reality: 米10年債利回り(US10Y)が4.44%と高止まりし、ブラックロックのETFから2億ドルの純流出が発生するなど、機関投資家の資金がリ
スク資産から離脱している。

BTC US10Y SPX

機関投資家の長期的楽観論とは異なり、実体経済の心理悪化とオンチェーン上の投げ売り現象が相まって、短期的な価
格再設定の圧力が強まっている。

Narrative: 機関投資家の74%が上昇を予想し、投資拡大を期待するなど、中長期的なファンダメンタルズへの信頼は依然として高い。
Reality: 消費者信頼感指数(UMCSENT)が56.6と低迷する中、個人投資家の「損切り」が見られるなど、心理的節目が崩れ、市場の再設定
(Reset)の必要性が浮上してい

BTC VIX DXY
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Feedback: 1. 증거와 결론의 논리적 모순 해결: verdict에서 인용한 1개월 수익률 데이터에 따르면 BTC(-2.84%)는 GOLD(-13.5%), NDX(-7.32%) 대비
압도적으로 높은 하방 방어력을 보여주었음에도 불구하고, 결론에서는 BTC를 '위험자산 중 가장 취약한 자산'으로 판정함. 이는 제시된 데이터와 판정 논리가
정면으로 충돌하는 지점임. 2. 데이터 신뢰도 점검: GOLD의 1개월 -13.5% 하락은 실물 시장에서 극히 드문 수치이며, 해당 수치가 가공된 것이라면 전체 분석
의 신뢰성을 훼손함. 3. 3개월 수익률(과거)에 지나치게 의존하여 1개월 수익률(최근)이 보여주는 내러티브 반전 신호(디지털 금으로서의 상대적 강세)를 무시
하는 편향을 지양해야 함. 4. 가설 A의 '지정학적 리스크 완화' 조건을 보다 구체적인 지표(예: VIX 20 하회 등)로 설정하여 반증 가능성을 높일 것.

Hypothesis 4

Evidence 3

Verdict Logic 2




	Bitcoin Angle LONG
	Verdict
	Macro Picture
	Hypotheses
	Tensions
	Eval Scores


