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Verdict

市场寄希望于机构对未来3个月的牛市预测和67,443美元支撑位的防守，认为3年来的多头头寸高点是聪明钱
的先行布局。将收益率曲线转正(T10Y2Y 0.56)解读为经济复苏的早期信号，并将贝莱德ETF净流出视为相对
于整体市场规模微不足道的战术性调仓。乐观论调认为当前价格是下跌趋势的底部，杠杆积累将成为未来加
速上涨的燃料，这是多头头寸的依据。

然而，收集到的证据正朝着进一步强化此前看空判定核心前提的方向发展。关键在于，针对此前判定的失效条
件“BTC 1个月收益率反弹+10%以上 + VIX跌至25以下”，BTC 1个月收益率从之前的+1.08%再次转负至-3.53%，离失
效标准反而更远了。VIX从之前的28.45进一步升至31.27，进入极端恐慌区间(30+)，录得1个月收益率+45.85%的飙
升态势，且较最高点的回撤为0.0%，完全没有见顶迹象。BTC 3个月收益率-24.29%和较最高点-30.4%的跌幅与此前
判定时(-22.98%, -31.21%)处于同等水平，确认了下跌趋势在结构上的持续。RAG搜索结果也确认了“数字资产ETP资
金流出和期货市场去杠杆阶段持续”，表明贝莱德ETF净流出并非偶然，而是广泛机构资金撤离趋势的一部分。
INDPRO 102.551的停滞和T10Y2Y 0.56的转正与历史上衰退前夕出现的模式一致，再次确认了在没有实体需求复苏的
情况下仅靠杠杆支撑价格的脆弱结构。

Action: 维持BTC空头头寸，但考虑到BTC 1个月收益率从+1.08%恶化至-3.53%，且VIX在极端恐慌区间进一步升至
31.27，需加强监控并重新评估逐步维持空头头寸的合理性。
Invalidation: 若BTC 1个月收益率在未来2周内反弹至+10%以上，且VIX同时跌至25以下，将全面重新审查分析判定
Risk Factors: 宏观：若VIX 31.27的极端恐慌水平触发政策当局的紧急宽松措施（如美联储的紧急流动性供应），可
能引发风险资产整体的剧烈空头回补反弹, 技术/持仓：若BTC在67,443美元支撑位横盘期间，3年高点的多头头寸被
集中触发清算，可能导致比预期更剧烈的下行突破，并出现超过空头目标位的超跌，从而面临错过重新入场时机的风
险, 事件：若发生中美关税谈判达成等意料之外的地缘政治风险缓解事件，随着风险偏好回升，BTC可能在短期内大
幅反弹

Macro Picture

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

Dominant Narrative: 比特币多头头寸达到3年来的最高点，杠杆清算带来的下行风险正在加剧。高盛等大型机构预测未
来3个月内将出现牛市，但贝莱德ETF出现2亿美元规模的净流出，短期资金撤离现象显著。市场对于目前67,443美元的价
格水平是作为支撑位还是“多头陷阱”存在激烈分歧。
Reality: VIX指数飙升至31.17，避险情绪增强，美国10年期国债收益率(US10Y)维持在4.44%，增加了无风险收益率的压
力。在消费者信心指数(UMCSENT)萎缩至56.6的情况下，基于CPI(327.46)的高通胀压力持续，流动性供应受限。在收益率
曲线(T10Y2Y)转正为0.56的状态下，实体经济指标(INDPRO 102.551)的停滞正给加密货币市场施加典型的滞胀压力。

Hypotheses

A (Market Right)
机构对未来3个月的牛市预测是正确的，贝莱德ETF净流出和杠杆过热仅是短期噪音，67,443美元支撑位将作为有效底
部，BTC将恢复上涨趋势。3年来的多头头寸高点反映了聪明钱的先行布局，VIX飙升和高利率环境是已被价格吸收的
利空。
过去BTC在VIX超过30的极端恐慌区间曾出现过反向反弹的案例，机构的乐观论调可能并非单纯的头寸表态，而是预先反映了收益率曲线转
正(T10Y2Y 0.56)后的经济复苏初期阶段。贝莱德ETF的2亿美元净流出相对于整体比特币ETF市场规模而言微不足道，可解读为短期调仓的一
部分，属于战术性调整而非结构性撤离。如果收益率曲线转正本身被视为衰退结束的信号，那么目前的滞胀压力可能仅是过渡性现象。

B (Market Wrong)



宏观风险规避机制正在结构性加深，3年来的多头头寸高点是典型的多头陷阱信号。在VIX 31.17、US10Y 4.44%、CPI
高通胀、INDPRO停滞同时作用的滞胀环境下，将触发杠杆清算连锁反应，导致BTC跌破67,443美元支撑位。
此前两次判定(3/28, 3/29)中确认的看空前提依然有效。BTC 3个月收益率持续处于-22%至-26%的严重下跌趋势中，1个月收益率+1.08%仅
是横盘而非趋势反转。在失效条件“BTC 1个月收益率反弹+10%以上 + VIX跌至25以下”未满足的情况下，VIX反而进一步升至31.17，确认了
风险规避情绪的加深。贝莱德ETF的净流出是机构资金与乐观论调背离的决定性证据，而多头头寸的极端值在历史上常作为大规模清算瀑布
的领先指标。INDPRO 102.551的停滞和消费者信心56.6的萎缩，暗示了在没有实体需求复苏支撑的情况下，仅靠杠杆维持价格的脆弱结
构。

Key Question: 为了判别贝莱德ETF净流出是短期战术性调仓还是机构资金结构性撤离的开始，需要观察BTC的短期动能(1个月收益
率)是否正向此前设定的失效标准(+10%)加速，还是随着VIX的高位运行而重启下跌动能？

Tensions

与机构对未来3个月牛市的预测及乐观论调不同，贝莱德等主要ETF出现大规模资金净流出，观察到实际机构资金面恶化的
背离。

Narrative: 高盛等大型机构对未来3个月的牛市预测，以及对通过ETF持续引入主流资金的期待
Reality: 贝莱德ETF净流出2亿美元，以及两天内约6,000亿韩元规模的资金撤离等短期资金面的急剧恶化

BTC US10Y

多头头寸占比创3年新高，市场期待上涨，但高通胀、高利率及经济停滞(INDPRO)并存的滞胀环境增加了杠杆清算的风
险。

Narrative: 比特币多头头寸创3年新高，以及针对牛市重启的激进杠杆押注
Reality: 基于CPI(327.46)的高通胀压力、10年期国债收益率(4.44%)的负担，以及实体指标(INDPRO 102.551)停滞带来的流动性限制

BTC US10Y VIX

虽然通过守住价格支撑位重新进入牛市的叙事强劲，但VIX指数飙升和收益率曲线转正表明市场机制正迅速转向避险。

Narrative: 期待通过守住67,443美元支撑位摆脱“多头陷阱”并恢复上涨动能
Reality: VIX指数飙升至31.17及T10Y2Y(0.56)转正引发的经济衰退担忧和避险情绪增强

BTC VIX NDX SPX

Eval Scores

PASS

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.
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