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Verdict

市場は機関投資家の3ヶ月以内の強気相場予想と67,443ドルの支持線維持に期待し、3年ぶりのロングポジ
ション高水準をスマートマネーの先行的なポジショニングと見ている。イールドカーブのプラス転換
(T10Y2Y 0.56)を景気回復の初期シグナルと解釈し、ブラックロックETFの純流出は市場全体の規模に比べ
れば微々たる戦術的リバランシングと見なしている。現在の価格帯が下落トレンドの底であり、レバレッ
ジの蓄積が今後の上昇加速の燃料になるという楽観論がロングポジションの根拠となっている。

しかし、収集された証拠は直前の弱気判定の核心的な前提をさらに強化する方向で展開している。決定的に、直前
判定の無効化条件である「BTC 1ヶ月収益率 +10%以上の反発 + VIX 25以下の低下」に対し、BTC 1ヶ月収益率は直
前の+1.08%から-3.53%へと再びマイナスに転じ、無効化基準からむしろ遠ざかった。VIXは直前の28.45から31.27
へと追加上昇し、極端な恐怖領域(30+)に進入、1ヶ月収益率+45.85%の急騰を記録中であり、高点からのドローダ
ウン0.0%でピークアウトの兆しが皆無である。BTC 3ヶ月収益率 -24.29%と高点からの -30.4%の下落幅は、直前
判定時(-22.98%, -31.21%)と同水準を維持しており、下落トレンドが構造的に持続していることを確認した。RAG
検索結果でも「デジタル資産ETPの資金流出と先物市場のデレバレッジ局面の持続」が確認され、ブラックロック
ETFの純流出が単発的ではなく広範な機関投資家資金の離脱の流れの一部であることを示唆している。INDPRO
102.551の停滞とT10Y2Y 0.56のプラス転換は、歴史的に景気後退直前の段階で現れるパターンと一致しており、実
体需要の回復なしにレバレッジのみで価格を支える脆弱な構造が再確認された。

Action: BTCのショートポジションを維持しつつ、BTCの1ヶ月収益率が+1.08%から-3.53%へと悪化し、VIXが
31.27と極端な恐怖領域で追加上昇した点を踏まえ、モニタリングを強化し、ショートポジションの段階的な維持
の妥当性を再評価する。
Invalidation: BTCの1ヶ月収益率が今後2週間以内に+10%以上反発し、同時にVIXが25以下に低下した場合、弱気
判定を全面的に再検討する。
Risk Factors: マクロ：VIX 31.27という極端な恐怖水準が、政策当局による緊急緩和措置（例：FRBによる緊急流
動性供給）を誘発した場合、リスク資産全般で急激なショートカバー・ラリーが発生する可能性がある。, テクニ
カル/ポジショニング：BTCが67,443ドルの支持線で横ばいとなる間に、3年ぶり高水準のロングポジションの清算
が一斉に誘発された場合、予想よりも急激な下方ブレイクとともに、ショートポジションの目標価格を超過する
オーバーシュートが発生し、再エントリーのタイミングを逃すリスク。, イベント：米中関税交渉の妥結など、予
期せぬ地政学的リスクの緩和イベントが発生した場合、リスクオンへの転換とともにBTCが短期的に急反発する可
能性がある。

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: Leverage Flush Risk, Institutional ETF Outflow, High-Yield/High-Volatility Headwinds

Dominant Narrative: ビットコインのロングポジションが3年ぶりの高水準を記録し、レバレッジ解消に伴う下振れリ
スクが高まっている。ゴールドマン・サックスなどの大手機関は3ヶ月以内の強気相場を予想しているが、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、短期的な資金流出が顕著である。現在の価格帯である67,443ドルが
支持線として機能するか、あるいは「ブルトラップ（強気の罠）」であるかについて、市場内の意見が真っ向から対立
している。
Reality: VIX指数が31.17に急騰し、リスク資産回避心理が強まっており、米国10年債利回り(US10Y)が4.44%を維持し、
無リスク収益率の負担を高めている。消費者信頼感指数(UMCSENT)が56.6に冷え込む中、CPI(327.46)に基づく高インフ
レ圧力が持続しており、流動性供給が制限的な環境である。イールドカーブ(T10Y2Y)が0.56とプラスに転じた状態で、
実体経済指標(INDPRO 102.551)の停滞は、暗号資産市場に典型的なスタグフレーション的圧力を加えている。

Hypotheses

A (Market Right)



機関投資家の3ヶ月以内の強気相場予想が正しく、ブラックロックETFの純流出とレバレッジの過熱は短期的なノイ
ズに過ぎず、67,443ドルの支持線が有効な底として機能し、BTCが上昇トレンドを再開する。3年ぶりのロングポジ
ション高水準はスマートマネーの先行的なポジショニングを反映しており、VIXの急騰と高金利環境はすでに価格に
織り込み済みの悪材料である。
過去、BTCはVIX 30以上の極端な恐怖局面でむしろ反発する逆張りパターンを示した事例があり、機関投資家の楽観論は単なるポジショ
ントークではなく、イールドカーブのプラス転換(T10Y2Y 0.56)後の景気回復初期局面を先取りしている可能性がある。ブラックロック
ETFの2億ドルの純流出はビットコインETF市場全体の規模に比べれば微々たる水準であり、短期的なリバランシングの一環と解釈でき、
構造的な離脱ではなく戦術的な調整に該当する。イールドカーブのプラス転換自体が景気後退終了のシグナルと読み取れる場合、現在の
スタグフレーション的圧力は過渡的な現象に留まる可能性がある。

B (Market Wrong)
マクロのリスクオフ・レジームが構造的に深化しており、3年ぶりのロングポジション高水準はブルトラップの典型
的なシグナルである。VIX 31.17、US10Y 4.44%、CPIの高インフレ、INDPROの停滞が同時に作用するスタグフレー
ション的環境において、レバレッジ解消の連鎖（キャスケード）が誘発され、BTCが67,443ドルの支持線を下方にブ
レイクする。
以前の2回の判定(3/28, 3/29)で確認された弱気前提が依然として有効である。BTCの3ヶ月収益率が-22〜-26%水準という深刻な下落トレ
ンドが持続しており、1ヶ月収益率+1.08%はトレンド転換ではなく横ばいに過ぎない。無効化条件である「BTCの1ヶ月収益率+10%以上
の反発 + VIX 25以下の低下」が満たされていない状況で、VIXはむしろ31.17へと追加上昇し、リスクオフの深化を確認した。ブラック
ロックETFの純流出は、機関投資家の資金が楽観論と乖離した動きを見せている決定的な証拠であり、ロングポジションの極端な数値は
歴史的に大規模な清算の滝の先行指標として機能する。INDPRO 102.551の停滞と消費者心理56.6の冷え込みは、実体需要に基づいた回
復なしにレバレッジのみで価格を支える脆弱な構造を示唆している。

Key Question: ブラックロックETFの純流出が短期的な戦術的リバランシングなのか、それとも機関投資家資金の構造的な離脱の
始まりなのかを判別するために、BTCの短期モメンタム（1ヶ月収益率）が直近の無効化基準（+10%）に接近する方向に加速して
いるのか、あるいはVIXの高止まりとともに下落モメンタムが再開しているのか？

Tensions

機関投資家による3ヶ月以内の強気相場予想および楽観論とは異なり、ブラックロックなどの主要ETFから大規模な資金
純流出が発生しており、実質的な機関投資家の需給が悪化するという乖離が観測されている。

Narrative: ゴールドマン・サックスなどの大手機関による3ヶ月以内の強気相場予想、およびETFを通じた制度圏資金の流入持続への期待
Reality: ブラックロックETFからの2億ドルの純流出および2日間で6,000億ウォン規模の資金流出など、短期需給の急激な悪化

BTC US10Y

ロングポジションの比率が3年ぶりの高水準を記録し上昇が期待されているが、高インフレ・高金利および景気停滞
(INDPRO)が重なったスタグフレーション的環境がレバレッジ解消リスクを高めている。

Narrative: ビットコインのロングポジションが3年ぶりの高水準を記録し、強気相場の再開に対する攻撃的なレバレッジベッティング
Reality: CPI(327.46)に基づく高インフレ圧力と10年債利回り(4.44%)の負担、実体経済指標(INDPRO 102.551)の停滞に伴う流動性の制約

BTC US10Y VIX

価格支持線の維持を通じた強気相場への再突入というナラティブが強いが、VIX指数の急騰とイールドカーブのプラス転
換は、市場レジームがリスク回避へと急激にシフトしていることを示唆している。

Narrative: 67,443ドルの支持線確保を通じた「ブルトラップ」の脱却および上昇モメンタムの回復期待
Reality: VIX指数31.17への急騰およびT10Y2Y(0.56)のプラス転換に伴う景気後退懸念とリスク資産回避心理の強化

BTC VIX NDX SPX
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Hypothesis 4



Feedback: 매크로 지표와 암호화폐 수급 간의 괴리를 포착한 긴장 포인트가 매우 예리하며, 이전 판정의 무효화 조건을 추적하여 결론을 도출하는 프로세스
가 논리적으로 견고함. 가설 A의 경우 수익률 곡선 양전환을 경기 회복 신호로 해석했는데, 이는 역사적 통계(양전환 후 침체)와 충돌하므로 시장의 '낙관적 편
향'임을 더 강조했어야 가설의 대칭적 품질이 높아짐. 또한 긴장 기술 단계의 VIX(31.17)와 판정 단계의 VIX(31.27) 수치 일관성에 주의할 것. 액션 플랜에서
'모니터링' 단계를 넘어 67,443달러 이탈 시의 구체적인 가중치 조절 가이드를 포함할 것을 권장함.

Evidence 5

Verdict Logic 5
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