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Verdict

Winning Hypothesis: 現在の金価格の下落傾向は、地政学リスク（ホルムズ海峡）と消費者信頼感の縮小（UMCSENT
44.8）が一時的に無効化された結果であり、実質金利の上昇とドル高（DXY）が主導する「リスクオン」レジームが有効で
ある。10 年 -2 年スプレッドが 0.35% に反発し景気後退懸念が解消され、ICSA が 21.5 万件で推移し労働市場の硬直性が証
明されている状況下では、FRB の高金利姿勢が継続する限り、金はインフレヘッジや安全資産としての機能を失い、米国債
金利（US10Y）に逆行して調整局面を維持する見込みである。

시장 참여자들은 호르무즈 해협 긴장 등 지정학적 리스크가 존재함에도 불구하고, 연준의 고금리 유지 우려와 국채금
리 상승이 금 가격의 하단을 짓누르고 있다고 믿고 있음. 특히 10Y-2Y 국채 스프레드가 0.35% 로 반등하며 경기 침체
우려가 완화되는 듯 보임에 따라, 안전자산인 금과 국채, 엔화가 동반 하락하는 '리스크 온' 흐름이 지배적임.

이는 타당한 판단으로, 금 하락의 핵심 동인인 실질금리 상승과 달러 강세가 데이터상 명확히 입증되었기 때문입니다. 핵심 무효
화 조건인 T10Y2Y 스프레드가 0.35% 로 양수 구간을 유지하고 있으며, 실업수당 청구 건수 (ICSA) 가 21.5 만 건으로 25 만 건
임계치 이하를 기록하여 노동시장 경직성이 깨지지 않았습니다. 또한 US10Y 금리가 3 개월간 5.84% 상승 (US10Y 3M
Return) 하여 실질금리 부담이 가중되었고, GOLD 3M Return 이 -14.17% 로 급락하며 안전자산 기능이 일시적으로 상실된
'리스크 온' 레짐이 유효함을 보여줍니다. 소비자 심리 (UMCSENT 44.8) 의 위축은 노동시장의 견조함 (ICSA 21.5 만 건) 과 충
돌하여 경기 침체 헤지 수요를 발현시키지 못하고 있으며, 유가 급락 (WTI 3M Return -25.39%) 은 오히려 인플레이션 우려를
완화시켜 연준의 매파적 기조 유지에 대한 불확실성을 줄이는 요인으로 작용하고 있습니다.

Action: GOLD 비중 축소 및 US10Y 비중 확대
Invalidation: ICSA(초기 실업수당 청구) 가 2 주 연속 25 만 건을 상회할 경우
Risk Factors: (1) 매크로 리스크: 유가 급락 (-25.39%) 으로 인한 인플레이션 기대감 소멸이 연준의 금리 인하 기대를 급격히
부추겨 실질금리 하락 국면으로 전환될 가능성, (2) 기술적/포지셔닝 리스크: Gold/Silver Ratio 가 100 배 상회한 역사적 고점
수준으로, 은 (Silver) 의 반등 압력이 금 (Gold) 의 하락을 제한하거나 금/은 비율의 급격한 수렴이 발생할 경우, (3) イベント
リスク: 消費者信頼感 (UMCSENT 44.8) の極端な縮小が実際の消費減退につながり、雇用指標 (ICSA) との乖離が解
消され、景気後退シグナルとして再解釈されるシナリオ

Macro Picture

Regime: risk_on_drag
Key Themes: 実質金利上昇に伴う機会費用の増大, 金利変動による地政学リスクの無効化, 安全資産需要の一時的な萎縮
（同時下落）

Dominant Narrative: 市場参加者は、ホルムズ海峡の緊張などの地政学リスクが存在するにもかかわらず、FRB の高金
利維持懸念と原油価格上昇に伴う国債利回りの上昇が金価格の下値を支えていると認識している。特に 10 年 -2 年国債
スプレッドが 0.35% に反発し、景気後退懸念が緩和されているように見えるため、安全資産である金、国債、円が同時
に下落する「リスクオン」の流れが支配的である。
Reality: 2026 年 7 月現在、10 年 -2 年国債スプレッドが 0.35% に正常化し、初期失業保険請求件数 (ICSA) が 21.5 万件
で推移するなどマクロ経済指標が堅調な姿を示しているため、実質金利負担が増大し、金への買い意欲が萎縮してい
る。消費者信頼感 (UMCSENT) が 44.8 と極度に低迷しているにもかかわらず、インフレ (CPI) 懸念とドル高により、金は
伝統的なインフレヘッジ手段としての機能を一時的に喪失し、調整局面 (2〜5% レベル) を示している。

Hypotheses

A (Market Right)
現在の金価格の下落傾向は、地政学的リスク（ホルムズ海峡）と消費者心理の萎縮（UMCSENT 44.8）が一時的に無
力化した結果であり、実質金利上昇とドル高（DXY）が主導する「リスクオン」レジームが有効である。10Y-2Y ス
プレッドが 0.35% に反発し景気後退懸念が解消され、ICSA が 21.5 万件で維持されて労働市場の硬直性が実証され
た状況下では、FRB の高金利基調が継続する限り、金はインフレヘッジや安全資産機能を喪失したまま、国債金利
（US10Y）に逆行して調整傾向を維持するだろう。



市場ナラティブが正しい理由は、マクロ経済データ（スプレッドのプラス、雇用の堅調さ）が金下落の主要因である実質金利負担を明確
に裏付けているためである。消費者心理の低迷は労働市場の堅調さと衝突し、景気後退ヘッジ需要を発現させない。また、原油価格ラ
リー（WTI）はむしろインフレ懸念を煽り、FRB のタカ派的基調を強化して金買い心理を萎縮させる逆説的効果をもたらしている。

B (Market Wrong)
金市場の下落は、'リスクオン'ナラティブが過剰に織り込まれた誤りであり、消費者信頼感（44.8）と地政学リスク
が蓄積した'爆発直前'の不安定な状態である。10Y-2Y スプレッドの反発は一時的な統計的歪みに過ぎず、極度に萎縮
した消費者信頼感が実際の消費縮小へ転換すれば、労働市場の硬直性（ICSA 21.5 万件）が急激に崩壊する。この
際、実質金利負担が解消され、金は安全資産およびインフレヘッジ機能を回復して急反発する。
市場が誤っている理由は、消費者信頼感（44.8）と地政学リスクが金価格に完全に織り込まれていないためである。現在の金下落は、
FRB の高金利懸念に対する過剰反応（Overreaction）であり、実際の景気後退シグナル（失業保険申請の急増）が捉えられた瞬間、'リ
スクオン'レジームが'リスクオフ'へ急変し、金は安全資産需要を吸収する。特に原油価格のラリーがインフレを刺激し、実質金利をむし
ろ低下させるシナリオが発生した場合、金のヘッジ機能が再発現する。

Key Question: 10Y-2Y 国債スプレッドが 0.35% を維持する間、初期失業保険申請件数（ICSA）が 25 万件の閾値を上回り、労働市
場の硬直性が崩れる時点はいつか？

Tensions

ホルムズ海峡の緊張などの地政学リスクが存在するにもかかわらず、実質金利上昇とドル高により金が安全資産として
の機能を喪失し、調整局面 (2〜5%) を示しているため、ナラティブと現実が明確に衝突している。

Narrative: 地政学的リスクは金価格の下支えとなり、安全資産需要を喚起すべきである
Reality: 実質金利負担と原油価格ラリーに伴う国債金利上昇が金買い心理を萎縮させ、金・国債・円が同時に下落するリスクオン・フローが
支配的である

GOLD US10Y DXY WTI

消費者信頼感が極度に低迷 (44.8) し景気後退懸念が高い状況にもかかわらず、10 年 -2 年スプレッドの反発と堅調な雇用
指標により、景気後退ヘッジ需要が顕在化していない。

Narrative: 消費者心理の萎縮と景気後退懸念は、金などの安全資産需要を自然に増加させるべきである
Reality: 初期失業保険請求件数の維持などマクロ経済指標の堅調さにより実質金利負担が重なり、金のインフレヘッジおよび景気後退ヘッジ
機能が一時的に麻痺している

GOLD SPX US10Y

インフレ懸念と原油価格上昇が継続しているにもかかわらず、金が伝統的なインフレヘッジ手段としての役割を果たせ
ず、下落傾向を示すなど乖離が生じている。

Narrative: インフレ懸念と原油価格上昇は、金価格上昇を牽引する主要な原動力となるべきである
Reality: FRB の高金利維持懸念とドル高がインフレヘッジ需要を圧倒し、金が 2〜5% レベルで調整されるなどヘッジ機能を喪失した状態であ
る

GOLD WTI DXY

Alternatives
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상승 (금리 하락/가격 상승) 또는 현금성 자산으로서의 가치 보존US10Y - 미국 10 년 국채
実質金利の上昇とドル高が継続する「risk_on_drag」レジームにおいて最も直接的な恩恵を受ける資産である。現在、金が安全資産としての
機能を失い調整局面にある中で、堅調な雇用指標とプラスのスプレッド（0.35%）は景気後退懸念を払拭し、FRB のタカ派姿勢を支持する。
これにより、米国債金利の上昇（価格下落）ではなく、実質金利上昇に伴うドル資産の優位性を再確認する流れが生まれる。提案された行動
（US10Y オーバーウェイト）に合致し、金の下方圧力を相殺できる最も確実な代替資産である。

상승DXY - 달러 인덱스
実質金利の上昇と米国経済の堅調さ（ICSA 21.5 万件）が組み合わさった現在の環境において、ドルは最も強力な「安全資産」かつ「収益資
産」として機能する。金が実質金利上昇により調整される間、ドルは逆の動きを示し、グローバル資本の流入先となる。地政学リスク（ホル
ムズ海峡）による原油価格の変動性にもかかわらず、ドル高はインフレ期待を抑制し、FRB の引き締め姿勢を後押しするため、リスクオンレ
ジーム下で最も確実な代替資産である。

상승USDJPY - 달러/엔 환율



Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 거시경제 지표 간의 복잡한 상호작용 (실질금리 vs 안전자산 수요) 을 매우 잘 포착하고 있으며, 가설 설정과 데이
터 수집 계획은 탁월합니다. 그러나 **결론 도출 과정 (Verdict) 에서 데이터 해석의 일관성과 논리적 비약이 발견되어 감점**되었습니다. ### 상세 분석 및 개
선 방안 #### 1. tension_validity (4/5) - **강점**: 지정학적 리스크 (내러티브) 와 실질금리 상승 (현실) 의 충돌, 소비자 심리 위축과 고용 지표 견조함의 괴
리 등 매우 구체적이고 의미 있는 긴장 포인트를 잘 설정했습니다. - **약점**: "유가 랠리"와 "유가 급락 (-25.39%)"이라는 표현이 파이프라인 내에서 모순됩
니다. 긴장 포인트 3 에서는 "유가 랠리가 지속"된다고 서술하면서, 결론에서는 "유가 급락 (-25.39%)"을 근거로 들었습니다. 이는 내러티브 설정 시점과 현
재 데이터 시점의 불일치로 인해 긴장의 일관성을 해칩니다. - **개선 방안**: 긴장 포인트 설정 시점과 현재 분석 시점의 데이터 흐름 (유가 상승세인지 하락세
인지) 을 명확히 구분하거나, "과거 유가 랠리 기대가 있었으나 현재는 급락하여 인플레이션 우려가 해소됨"과 같이 시간적 맥락을 명확히 서술해야 합니다.
#### 2. hypothesis_quality (5/5) - **강점**: 가설 A(시장 효율성/리스크 온 지속) 와 가설 B(시장 과반응/리스크 오프 전환) 가 서로 배타적이며, 각각의
전제 조건 (ICSA 임계치, 스프레드 의미) 이 명확히 정의되어 있어 반증 가능성이 매우 높습니다. - **개선 방안**: 추가할 사항 없음. 매우 훌륭한 대칭적 가설
설정입니다. #### 3. evidence_targeting (5/5) - **강점**: 두 가설을 가르는 핵심 지표 (ICSA, UMCSENT, T10Y2Y) 를 정확히 선별했고, 가격 데이터와 상
관관계 분석까지 포함하여 다각적인 검증을 시도했습니다. 특히 RAG 를 통해 과거 유사 사례를 검색하려는 시도는 매우 적절합니다. - **개선 방안**: 추가할
사항 없음. #### 4. verdict_logic (3/5) - **감점 사유** - **감점 사유 1 (논리적 모순)**: 결론 (Rationale) 에서 "유가 급락 (-25.39%) 은 오히려 인플레이
션 우려를 완화시켜 연준의 매파적 기조 유지에 대한 불확실성을 줄이는 요인"이라고 서술하고 있습니다. 이는 논리적으로 맞지 않습니다. 인플레이션 우려가
완화되면 연준은 매파적 기조 (고금리 유지) 를 유지할 필요가 줄어들어 **금리 인하 기대**가 커지고, 이는 실질금리 하락과 금 가격 상승 요인이 됩니다. 즉,
유가 급락은 가설 A(금 하락) 를 지지하는 근거가 아니라, 가설 B(금 반등) 를 지지하는 근거가 되어야 합니다. 이 부분의 인과관계가 뒤집혀 있습니다. - **감점
사유 2 (수치 해석의 일관성)**: 긴장 포인트에서는 "유가 랠리"를 전제로 했으나, 결론에서는 "유가 급락"을 근거로 들었습니다. 이는 파이프라인 내부의 데
이터 상태 (State) 가 일관되지 않음을 의미하며, 결론의 신뢰도를 떨어뜨립니다. - **감점 사유 3 (과장 표현)**: "GOLD 3M Return 이 -14.17% 로 급락"이
라는 표현은 수치 (-14.17%) 를 제시했으므로 과장 표현 감점 기준에는 해당하지 않으나, 전후 문맥 (유가 랠리 vs 급락) 의 불일치로 인해 논리적 타당성이 훼
손되었습니다. ### 재시도 시 권장 사항 1. **데이터 상태의 일관성 확보**: 긴장 포인트 설정 시점과 현재 분석 시점의 거시 데이터 (특히 유가, 금리) 흐름을
명확히 구분하여 서술하세요. "과거에는 랠리가 있었으나 현재는 하락세로 전환됨"과 같이 시간 축을 명시하세요. 2. **인과관계 재검토**: "인플레이션 우려
완화 -> 연준 매파 기조 유지"라는 논리는 오류입니다. "인플레이션 우려 완화 -> 연준 매파 기조 약화 (또는 금리 인하 기대) -> 실질금리 하락 -> 금 상승"으로
논리를 수정해야 합니다. 만약 유가 급락이 금 하락의 원인이라면, 그 메커니즘은 '경기 침체 우려 심화 (Deflationary Shock)'로 설명해야 타당합니다. 3. **
결론의 논리적 정합성**: 제시된 증거 (유가 급락, 실업수당 미달) 가 가설 A 를 지지하는지 B 를 지지하는지 명확히 매핑하세요. 현재 증거 (유가 급락, 고용 견
조) 는 가설 A(금 하락) 와 가설 B(금 반등) 중 어느 쪽에 더 무게를 두는지 모호하게 만듭니다. (유가 급락은 금 상승 요인, 고용 견조는 금 하락 요인) 이므로, 두
요인의 상대적 중요도 (Magnitude) 를 정량적으로 비교하여 결론을 내려야 합니다.

米国と日本の金利差が極大化する状況下、実質金利の上昇とドル高は円安（USDJPY 上昇）を牽引する主要な原動力である。金が安全資産と
しての機能を失った時点で、日本国債の低金利と米国国債の高い実質利回りの差が資本流出を誘発し、USDJPY を強勢に導く。これは金の下
落を相殺し、ドル高レジームを最も敏感に反映する代替資産である。

Overall 4.25

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 3
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