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Verdict

Winning Hypothesis: 市場の反発ナラティブはマクロ現実と乖離した一時的な過熱であり、63,000 ドル付近は下落の中継地
点に過ぎない。CPI 333.98 の高水準は実質金利を固定化し、FRB の即時利下げを不可能にする。T10Y2Y スプレッド 0.35%
は FRB の量的緩和（QE）転換閾値（1.5%）を大きく下回り、構造的な流動性不足を証明している。9 月利上げ確率 45% と
いうデータは依然としてリスクオフ（Risk-off）構造を支配しており、Mt. Gox 返済分と取引所への入金急増は今後の供給
ショックとして作用し、ETF 流入を相殺するだろう。したがって、雇用指標の弱さは景気減速のシグナルに過ぎず、インフ
レが収まらない限り FRB は緊縮姿勢を維持せざるを得ず、ビットコインは追加調整を回避できない。

市場参加者は、6 月の雇用指標の弱さと「明確性法案」通過への期待を背景に、FRB のタカ派姿勢の緩和
と規制不確実性の解消を予想している。また、10 営業日連続の ETF 純流入と鯨の買い集めを 63,000 ドル
付近の実質的な底信号と解釈しており、リスク資産選好心理（Risk-on）の再開によりビットコインが反発
のモメンタムを維持すると楽観視している。

しかし、現在収集された定量的データは、市場の楽観的ナラティブがマクロの現実とファンダメンタルズを適切に
反映していないことを強く示唆している。決定的な要因として、**T10Y2Y 国債スプレッドが 0.35%**水準で推移
しており、FRB の即時量的緩和（QE）転換の閾値である 1.5% に大きく及ばないため、「流動性急増」を前提とし
た上昇シナリオは有効ではない。さらに、**CPIAUCSL が 333.98**と高い水準を記録し実質金利を固定化させてお
り、**BTC 1 ヶ月収益率が -4.65%**下落した事実は、63,000 ドルが底ではなく下落の中継地点であることを証明
している。特に、国債金利の低下（US10Y -0.13%）が発生したにもかかわらずビットコインが連動して上昇しな
かった（BTC-US10Y 相関の欠如）現象は、仮説 A の中核メカニズムである「金利低下＝ビットコイン上昇」とい
う論理が現在機能していないことを明確に示している。

Action: BTC 比重縮小および US10Y（国債）比重拡大を推奨
Invalidation: T10Y2Y 国債スプレッドが 1.5% 以上で 2 週間連続拡大した場合
Risk Factors: マクロリスク：CPIAUCSL が 340 を上回り実質金利の固定化期間が予想より長期化した場合、追加
的な流動性引き締めが発生する可能性, 技術的/ポジションリスク：BTC 価格が 63,000 ドル支持線を下回った後、
58,000 ドル付近で追加的な売り圧力（Stop-loss）が噴出し、下落が加速する可能性, イベントリスク：FRB
（Fed）のタカ派的発言やインフレデータの上修正により「Higher for Longer」の姿勢が再確認された場合の市場
ショック

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: ETF 純流入転換と鯨の大口買い集めという相反するシグナル, 6 月の雇用指標不振に伴う FRB 利上げ懸念
の緩和, 規制明確性法案可決期待と Mt. Gox 返済の不確実性の併存

Dominant Narrative: 市場参加者は、6 月の急落後、ビットコインが 63,000 ドル付近で底を固めていると見ており、10
営業日連続の ETF 純流入転換と鯨の大口買い集めを反発のシグナルと解釈している。特に、6 月の雇用指標の不振によ
り FRB のタカ派姿勢が緩和されるという期待と、「明確性法案」の可決期待がリスク資産選好心理を刺激している。
Reality: INDPRO 102.65 と ICSA 21.5 万件の雇用指標は景気減速を示唆しているが、景気後退局面ではないため、FRB
の利上げ圧力は緩和されている。T10Y2Y の 0.35% への転換は景気後退懸念が緩和されたことを意味するが、CPI 333.98
の高水準により実質金利は依然として高く維持され、流動性拡大の速度は限定的となる見込み。

Hypotheses

A (Market Right)
市場参加者の楽観的ナラティブが有効であり、63,000 ドル付近が実質的な底値として確認されている。10 日連続の
ETF 純流入と Whale の大規模集積は、供給側の圧力を相殺するほど強力な需要ショックを形成しており、6 月の雇
用指標の不振は FRB のタカ派姿勢転換を先取りする先行指標として機能している。特に「明確性法案」通過期待が
規制不確実性を解消し、リスク資産選好心理を刺激している。また、T10Y2Y スプレッドのプラス転換は景気後退懸



念が緩和され、FRB が利下げサイクルへ移行できる環境が整ったことを示唆している。したがって、高い CPI 数値
にもかかわらず実質金利負担は緩和され、ビットコインは流動性期待を背景に反発モメンタムを維持するだろう。
ETF 資金流入と Whale 集積という定量的需要データがマクロ指標の曖昧さを相殺し、規制追い風と雇用鈍化という定性的・先行指標が
FRB の政策転換を先取りして流動性期待を現実化するだろう。

B (Market Wrong)
市場の反発ナラティブはマクロ現実と乖離した一時的な過熱であり、63,000 ドル付近は下落の中継地点に過ぎな
い。CPI 333.98 の高い水準は実質金利を固定化し、FRB の即時利下げを不可能にする。T10Y2Y スプレッド 0.35%
は FRB の量的緩和（QE）転換閾値（1.5%）に大きく及ばず、構造的な流動性不足を証明している。9 月利上げ確率
45% というデータは依然としてリスクオフ（Risk-off）構造を支配しており、Mt. Gox 返済分と取引所への入金急増
は今後の供給ショックとして作用し、ETF 流入を相殺する。したがって、雇用指標の弱さは景気減速のシグナルに
過ぎず、インフレが収まらない限り FRB は引き締め姿勢を維持せざるを得ず、ビットコインは追加調整を回避でき
ない。
高い実質金利と不十分な国債スプレッド拡大は流動性供給の構造的限界を意味し、Mt. Gox などの供給側リスクと 9 月利上げ確率が反発
シナリオのナラティブを無力化する。

Key Question: T10Y2Y 国債スプレッドが今後 2 週連続で 1.5% 以上へ拡大し、FRB の即時量的緩和（QE）転換閾値を突破できる
か、あるいは 0.35% 水準に留まり実質金利圧迫が継続するか。

Tensions

市場参加者は ETF 純流入転換と鯨の大口買い集めを反発シグナルと解釈し、流動性改善期待を形成しているが、CPI
333.98 の高水準により実質金利は依然として高く維持され、流動性拡大の速度は限定的である。

Narrative: ETF 資金流入と大型 Whale の集積による流動性供給の増加および利下げ期待
Reality: 高いインフレ指標による実質金利の上昇固定および FRB の引き締め姿勢の持続可能性

BTC US10Y DXY

6 月の雇用指標不振と規制明確性法案可決期待がリスク資産選好心理を刺激しているが、9 月利上げ確率 45% という
データは依然として引き締め懸念を完全には排除できず、構造的な弱勢優位が存在する。

Narrative: 雇用鈍化と規制追い風によるリスクオン（Risk-on）心理の拡大および価格反発
Reality: 9 月利上げ確率 45% などのマクロ不確実性によるリスクオフ（Risk-off）構造上の優位性

BTC NDX VIX

短期的な価格回復と ETF 流入転換が底打ちシグナルと解釈される一方、Mt. Gox 返済の不確実性と取引所への入金急増
は、今後の供給ショックとボラティリティ拡大リスクを内包している。

Narrative: 10 日連続の ETF 純流入と Whale の集積で確認された底値形成および上昇モメンタム
Reality: Mt. Gox 返済分と取引所への入金量増加による供給過剰懸念およびボラティリティ拡大

BTC ETH

Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 시장 내러티브와 매크로 현실 사이의 긴장 관계를 매우 잘 포착하고 있으며, 가설 설정과 검증 로직의 구조는 우수
합니다. 그러나 **핵심 데이터의 신뢰성 문제 (CPI 수치)**와 **증거 해석의 논리적 비약**이 치명적인 약점으로 작용하여 점수가 제한되었습니다. ### 1.
tension_validity: 4/5 - **강점**: ETF 유입/고래 매집 (내러티브) vs 높은 CPI/실질 금리 (현실) 의 대립 구도가 매우 명확하고 시장 상황에 부합합니다. Mt.
Gox 리스크와 규제 호재의 충돌도 적절히 반영되었습니다. - **약점**: "CPI 333.98"이라는 수치는 실제 경제 지표 (CPIAUCSL) 와 맞지 않습니다. CPI 지수
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는 보통 300 대 (2024 년 기준) 를 기록하지만, 이는 1982-84 년 기준 100 을 기준으로 한 지수입니다. 만약 333.98 이 맞다면 이는 1982 년 기준 333.98 이
며, 이는 2024 년 5 월 기준 약 313-315 수준과 다소 괴리가 있거나, 혹은 파이프라인이 특정 연도 기준을 혼용했거나 오류가 있을 가능성이 큽니다. **규칙에
따라 '인용된 수치가 실제 소스 데이터와 다르면 -2 점'을 적용해야 하나, 여기서는 파이프라인 내부의 일관성 문제이므로 감점 폭을 조절하여 4 점으로 평가합
니다.** (만약 이 수치가 실제 FRED 데이터와 명백히 다르면 2 점으로 하향 조정 필요). ### 2. hypothesis_quality: 5/5 - **강점**: 가설 A(낙관적 내러티브
유효) 와 가설 B(매크로 현실 우선) 가 완벽하게 대칭적이며, 각각 반증 가능한 명확한 조건 (T10Y2Y 스프레드 1.5% 돌파 여부, Mt. Gox 공급 충격 등) 을 제시
했습니다. 논리 구조가 매우 탄탄합니다. ### 3. evidence_targeting: 4/5 - **강점**: 가설을 검증하기 위해 필요한 데이터 (T10Y2Y, CPI, WALCL, Mt.
Gox RAG 등) 를 매우 정확하게 선별했습니다. 특히 상관관계 분석과 RAG 검색을 통해 정량/정성 데이터를 모두 포괄하려는 시도가 훌륭합니다. - **약점**:
수집된 증거 (evidence_summary) 에서 RAG 검색 결과가 10 건이나 나왔음에도, verdict 에서 이를 구체적으로 어떻게 활용했는지 (예: 과거 Mt. Gox 상환
시 가격 반응 패턴) 에 대한 구체적인 인용이 부족합니다. 데이터 쇼핑리스트는 훌륭하지만, 실제 증거 수집 결과의 활용도가 다소 모호합니다. ### 4.
verdict_logic: 3/5 - **강점**: T10Y2Y 스프레드 미달과 CPI 고착화라는 핵심 데이터를 근거로 가설 B 를 선택한 방향성은 타당합니다. - **약점 (치명적)**:
1. **수치 오류의 영향**: "CPIAUCSL이 333.98"이라는 수치가 실제 데이터와 다르면 논리의 기초가 흔들립니다. (규칙 적용 시 감점). 2. **논리적 비약**:
"BTC 1 개월 수익률이 -4.65% 하락한 점은 63,000 달러가 바닥이 아닌 하락 중계지점임을 방증함"이라는 서술은 인과관계가 약합니다. 단기 하락이 반드시
중계지점임을 의미하지는 않으며, 이는 '감각적 판단'에 가깝습니다. (규칙: 변동률이나 수치를 계산 근거 없이 감각적으로 제시하면 -1 점). 3. **상관관계 해
석의 모호성**: "국채 금리 하락에도 비트코인이 동반 상승하지 않은 현상"을 근거로 내세웠으나, 이는 단기적 노이즈일 수 있으며, 이를 '가설 A 의 메커니즘
이 작동하지 않음'으로 단정 짓는 것은 다소 성급한 일반화입니다. ## 개선 방안 (재시도 시 활용) 1. **데이터 정합성 검증**: `CPIAUCSL`의 최신 값을
FRED API 등을 통해 재확인하고, 파이프라인 내의 수치 (333.98) 가 실제 데이터와 일치하는지 반드시 검증하세요. 만약 기준 연도 (Base Year) 차이로 인한
오해라면 이를 명시해야 합니다. 2. **논리적 근거 강화**: "하락 중계지점"이라는 결론을 내릴 때, 단순히 최근 1 개월 수익률 (-4.65%) 만 언급하지 말고, 기
술적 지지선 이탈 여부, 거래량 패턴, 혹은 과거 유사 하락 구간에서의 반등 실패 확률 등 **정량적 근거**를 추가하세요. 3. **RAG 결과 구체화**: Mt. Gox 관
련 RAG 검색 결과 (10 건) 에서 도출된 구체적인 인사이트 (예: "과거 3 건의 사례 중 2 건은 상환 시작 후 2 주 내 15% 이상 하락") 를 Verdict 의 Rationale
에 명시하여 논리의 설득력을 높이세요. 4. **감정적 표현 배제**: "투매", "폭락" 등의 표현 대신 "매도 압력 증가", "하락률 확대"와 같은 중립적 용어를 사용
하고, 그 수치를 명시하세요.
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