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Verdict

Winning Hypothesis: 市場の楽観的ナラティブはマクロの現実と乖離しており、極度に萎縮した消費者心理（UMCSENT
44.8）と実質金利がプラスの環境下では、ビットコインはリスク資産として分類され、さらなる下方圧力を受けるだろう。
10 年国債と 2 年国債の利回りが 0.38% に収束し景気後退シグナルを明確化しており、FRB の金利据え置き姿勢が維持され
る限り、流動性供給が制限され、ETF の純流出が鯨の買い集めを相殺して価格支持ラインを崩壊させるだろう。

市場参加者は 2026 年 7 月現在、半減期による供給ショックと「Clarity Act」の成立期待を中長期的な反発
モメンタムとみなしており、オンチェーンデータ上、鯨の買い集めが ETF の流出を相殺すると楽観視して
います。特に 10 年国債利回りの 5% 突破懸念をドル安転換シグナルと解釈し、ビットコインを「デジタル
ゴールド」として再評価しようとするナラティブが支配的です。

しかし、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ます。決定的に、**10Y-2Y 国債スプレッド（T10Y2Y）が 0.38%**水準に収斂し
ており、FRB の量的緩和（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ありません。また、**消費者信頼感指数（UMCSENT）が 44.8**と極端に低く景気後退懸念が
支配的であり、**CPIAUCSL が 333.979**水準でインフレが定着しているため、FRB のタカ派基調が長期化する可
能性が高いです。さらに、ビットコインの**1 年収益率が -41.5%**で下落する一方、金（GOLD）は**+24.05%**
上昇し、両資産の相関関係が崩壊しました。これはビットコインが現在「デジタルゴールド」ナラティブを遂行で
きておらず、リスク資産としての下方圧力を受けていることを証明しています。直前の判定の無効化条件である
「T10Y2Y スプレッドが 1.5% 以上で 2 週間連続上昇」は満たされていないため、既存のビューを維持します。

Action: GOLD オーバーウェイト、BTC アンダーウェイト（またはショートポジションを検討）、NDX アンダー
ウェイト
Invalidation: T10Y2Y 国債スプレッドが 2 週間連続で 1.5% 以上に拡大した場合
Risk Factors: マクロリスク：CPIAUCSL が 340 水準を上回り、FRB の追加利上げ（Hawkish Pivot）が長期化して
流動性収縮が深刻化した場合, 技術的/ポジショニングリスク：ビットコインの 1 年収益率が -50% 以下にさらに下
落し、「デジタルゴールド」ナラティブが完全に崩壊して安全資産の売り圧力へ転換した場合, イベントリスク:
Clarity Act などの規制明確化に関する法案が提出されない、または半減期後の供給ショックが価格反発のモメンタ
ムとして機能しないシナリオが継続するケース

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: タカ派的 FRB と利上げ停止による流動性制約, 機関資金の ETF 純流出と鯨のオンチェーン買い集めの併存,
規制明確化（Clarity Act）期待と地政学リスクの交錯

Dominant Narrative: 市場参加者は、2026 年 7 月時点での FRB の利上げ停止（タカ派的基調）および 10 年国債利回り
の 5% 突破懸念から短期的な流動性不足を懸念しつつも、4 年ごとの半減期効果と「Clarity Act」成立への期待感から中
長期的な反発の可能性を信じている。特に第 2 四半期に ETF で 50 億ドルの純流出が発生したにもかかわらず、オン
チェーンデータ上で鯨の取引所からの流出（買い集め）が継続しており、供給ショックが直ちに価格反発につながると
いう楽観論が支配的である。
Reality: 2026 年 5 月時点での消費者信頼感指数（UMCSENT）は 44.8 と極度に縮小しており、10 年 -2 年国債スプレッ
ド（T10Y2Y）が 0.38% で収束するなど景気後退懸念が現実化しているため、リスク資産への選好は限定的である。イン
フレ（CPI 333.979）が依然として高く、実質金利がプラスの環境下で FRB が財政支援のために利下げを行わないと明言
している以上、ビットコインは短期的に 6.2 万〜6.7 万ドル圏で横ばいまたは下方圧力を受ける可能性があるが、長期的
にはドル安転換時にインフレヘッジ手段として再評価される可能性がある。

Hypotheses

A (Market Right)



市場参加者の楽観論が妥当であり、オンチェーンデータ上の鯨の買い集めと半減期供給ショックが ETF 流出を相殺
し、2026 年 7 月末から価格反発のモメンタムが形成される。これは Clarity Act 通過期待が規制の不確実性を解消し
て機関資金の再流入を誘発し、10 年物国債金利 5% 突破懸念がむしろドル安転換のシグナルとして作用し、ビット
コインをデジタルゴールドとして再評価させる契機となるためである。
市場ナラティブは短期的な ETF 流出とマクロ不確実性を一時的な歪みとみなし、供給側の構造的変化（半減期）と規制明確化（Clarity
Act）が中長期的な価格上昇の核心動力であることを強調する。鯨の取引所流出は供給ショックの前兆現象であり、流動性不足懸念にも
かかわらず供給不足が価格弾力性を決定するという論理が支配的である。

B (Market Wrong)
市場の楽観的ナラティブはマクロ現実と乖離しており、極めて萎縮した消費者心理（UMCSENT 44.8）と実質金利が
プラスの環境下では、ビットコインはリスク資産として分類され、さらなる下方圧力を受けるでしょう。10 年国債
と 2 年国債の利回りの差（スプレッド）が 0.38% に収束し景気後退シグナルを明確に示しており、FRB の金利据え
置き姿勢が維持される限り流動性供給が制限され、ETF の純流出が whale による買い集めを相殺し、価格支持ライ
ンを崩壊させるでしょう。
マクロ現実が、高いインフレ（CPI 333.979）と景気後退懸念が複合した「スタグフレーション」環境においてリスク資産への選好が極
めて低下していることを示唆しています。過去の事例と同様に、流動性制約下では供給ショックというナラティブよりも現金化圧力が優
勢であり、10Y-2Y スプレッドが 1.5% 以上拡大しない限り FRB の量的緩和への転換は不可能であるため、ビットコインのインフレヘッジ
機能は未検証の状態です。

Key Question: 2026 年 7 月末までに 10 年国債と 2 年国債の利回りの差（T10Y2Y）が 1.5% 以上となり、2 週間連続で拡大して
FRB の量的緩和転換シグナルを捉えることができるか、あるいは 0.4% 台で収束し景気後退と流動性不足が持続するか？

Tensions

市場参加者は半減期効果と Clarity Act 成立期待から供給ショックに伴う価格反発を楽観視しているが、タカ派的 FRB 基
調と極度に縮小した消費者信頼感により実質的な流動性制約が継続し、短期的な下方圧力が強まっている。

Narrative: 半減期の供給ショックと規制明確化による中長期的な反発期待
Reality: 金利据え置きと高い実質金利による流動性不足およびリスク資産選好度の低下

BTC US10Y DXY SPX

オンチェーンデータ上で鯨の取引所流出による買い集めが継続しているという楽観論が支配的だが、第 2 四半期に ETF
で 50 億ドル規模の純流出が発生し、機関資金の流出が加速して価格の下支え力を弱める矛盾が存在する。

Narrative: 鯨の買い集めとオンチェーン供給ショックによる価格上昇モメンタム
Reality: ETF 純流出の拡大と機関資金の様子見による売り圧力の持続

BTC ETH SPX

地政学リスクの緩和や米・イラン交渉再開などで投資家心理が改善するというナラティブが形成されているが、インフ
レが固定化された環境では安全資産への選好が高まり、ビットコインのインフレヘッジ機能はまだ検証されていない。

Narrative: 地政学リスクの緩和とデジタルゴールド・ナラティブに基づく安全資産の再評価
Reality: 高い CPI と景気後退懸念によるリスクオフ心理および金利感応度の増大

BTC GOLD VIX US10Y
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Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 시장 내러티브와 매크로 현실 간의 명확한 대립 구도를 잘 설정하고 있으며, 가설의 대칭성도 매우 훌륭합니다. 그
러나 **데이터의 신뢰성 (수치 오류)**과 **논리적 비약**에서 치명적인 결함이 발견되어 점수가 크게 감점되었습니다. ### 1. tension_validity: 4/5 - **강
점**: '반감기/규제 명확화 (내러티브)' vs '고금리/소비자 위축 (현실)'이라는 긴장 포인트는 현재 암호화폐 시장의 핵심 쟁점을 정확히 포착했습니다. 각 긴장
의 구성 요소 (narrative_side, reality_side) 가 명확하게 대비됩니다. - **약점**: 'CPI 333.979'와 같은 수치 표현이 실제 경제 지표의 단위 (예: CPI 지수
310~320 대, 또는 인플레이션율 3.3% 등) 와 맞지 않아 긴장의 현실감이 떨어집니다. 또한 '투매', '폭락' 등의 표현이 구체적인 수치 기준 없이 사용되지는 않
았으나, '극도로 위축된' 등의 표현이 정량적 근거와 완벽히 매칭되지 않아 약간의 감점. ### 2. hypothesis_quality: 5/5 - **강점**: 가설 A(낙관론) 와 가설
B(비관론) 가 서로 완전히 반증 가능한 구조로 설계되었습니다. 특히 'T10Y2Y 스프레드 1.5% 확대'라는 구체적인 무효화 조건 (Invalidation Condition) 을
설정하여 두 가설의 경계를 명확히 했습니다. 논리 구조 (Logic) 도 각 가설의 핵심 동인을 잘 설명하고 있습니다. ### 3. evidence_targeting: 3/5 - **강점
**: 수집할 데이터 (FRED, Price History, Correlation) 가 가설 검증에 매우 적합하게 선정되었습니다. 특히 국채 스프레드, 소비자 심리, BTC-GOLD 상관
관계 등을 포함하여 다각적인 검증이 가능합니다. - **약점 (치명적)**: **수치 오류**가 발생했습니다. `CPIAUCSL` (Consumer Price Index for All
Urban Consumers) 은 지수 (Index) 형태로, 현재 시점 (2024 년 기준) 에 약 310~320 대입니다. 파이프라인 결과에 명시된 **333.979**는 실제 FRED 데
이터와 일치하지 않는 것으로 보이며, 이는 과거 데이터의 오용이거나 잘못된 계산일 가능성이 높습니다. 규칙에 따라 FRED 데이터가 오래된/잘못된 값을 현
재 수치로 사용했으므로 **-2 점 감점** 적용. ### 4. verdict_logic: 2/5 - **강점**: 수집된 증거 (스프레드 수렴, 소비자 심리 저하) 를 바탕으로 가설 B 를
선택한 방향성은 논리적입니다. - **약점 (치명적)**: **논리적 비약과 수치 오류**가 판정 근거에 직접적으로 영향을 미쳤습니다. 1. **수치 오류 전파**:
`CPIAUCSL이 333.979`라는 잘못된 수치를 근거로 '인플레이션 고착화'를 주장했습니다. 이는 규칙상 **-2 점 감점** 사유입니다. 2. **계산 근거 부재**: `
비트코인 1 년 수익률이 -41.5%`, `GOLD +24.05%`라는 구체적인 수치가 제시되었으나, 이 수치가 어떤 기간 (1 년 전 기준일) 에 계산된 것인지, 혹은 어떤
소스 (CoinGecko, Bloomberg 등) 에서 도출된 것인지에 대한 **계산 근거가 전혀 명시되지 않았습니다**. 이는 '감각적으로 제시'한 것으로 간주되어 **-1
점 감점** 사유입니다. 3. **인과관계의 단순화**: 국채 스프레드가 0.38% 라서 무조건 '유동성 급증 시나리오 유효하지 않음'이라고 단정하기에는, 스프레드
와 유동성 전환 사이의 인과관계를 설명하는 추가적인 맥락 (예: 연준의 과거 반응 패턴 등) 이 부족합니다. ## 재시도 시 개선 방안 1. **데이터 정합성 검증**:
FRED 데이터 (CPIAUCSL, T10Y2Y 등) 를 호출할 때, 최신 시점의 실제 값을 확인하고 이를 결과에 정확히 반영하십시오. '333.979'와 같은 비현실적인 수치
는 신뢰도를 무너뜨립니다. 2. **수치 출처 및 기간 명시**: 가격 변동률 (-41.5%, +24.05%) 을 제시할 때, 반드시 "2023 년 X 월 X 일 대비 2024 년 X 월 X 일
기준"과 같은 기간과 데이터 소스를 명시하여 계산 근거를 확보하십시오. 3. **논리적 연결고리 강화**: '스프레드 수렴'이 '유동성 부족'으로 이어지는 과정을
더 구체적으로 서술하십시오. 단순히 수치 비교만으로는 '디지털 금' 내러티브 붕괴를 설명하기에 부족할 수 있습니다. 4. **감정적 표현 배제**: '투매', '폭락'
등 과장된 표현 대신 "매도 압력 증가", "하락세 심화"와 같이 중립적이고 정량적인 표현을 사용하십시오.
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