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Verdict

Winning Hypothesis: 現在の金価格の下落は、地政学的リスク（米・イラン対立）が一時的に「実質金利上昇」というより
強力なマクロ圧力に覆われた正常な現象であり、FRB の引き締め姿勢維持と T10Y2Y の陽転転換が継続する限り、金の安全
資産機能は機能しない。労働市場（ICSA 208,000 件）が堅調に維持される限り、FRB は利下げを遅らせる根拠を確保し実質
金利を高位に維持するため、これは金価格に持続的な下方圧力として作用し、4,000 ドル割れのトレンドは当面有効である

市場参加者は、米・イラン衝突などの地政学リスクの高まりにもかかわらず、FRB の引き締め姿勢維持と
実質金利上昇が安全資産需要を上回っていると判断している。特に 10 年債 -2 年債金利差 (T10Y2Y) が
0.37% でプラス転換した点を景気回復期待と利下げ遅延のシグナルと解釈し、労働市場 (ICSA 208,000 件)
の強さを根拠に金売り圧力を主導している。

この判断は妥当である。金価格下落の主要因である実質金利上昇と安全資産機能の一時的な麻痺がデータ上で明確
に裏付けられているからである。初期失業保険請求件数 (ICSA) が 208,000 件で推移し労働市場の硬直性が崩れてお
らず、10Y-2Y スプレッドが 0.37% でプラス圏を維持していることは、FRB の引き締め姿勢継続の可能性を示唆し
ている。また、金価格が 3 ヶ月間で -16.19% 急落 (GOLD 3M Return) し、10 年債利回りが 6.95% 上昇 (US10Y 3M
Return) した事実は、実質金利上昇が金価格に強力な下方圧力として作用していることを示している。地政学リス
クにより VIX が 18.33 水準まで上昇したにもかかわらず金売り圧力が継続したことは、市場の価格発見機能が「実
質金利」というより強力なマクロ要因によって正常に機能していることを意味する。無効化条件である ICSA の
240,000 件超えは未確認であるため、現在のトレンドは有効である。

Action: GOLD のアンダーウェイトおよび US10Y のオーバーウェイト
Invalidation: ICSA（初期失業保険請求件数）が 2 週間連続で 240,000 件を上回る場合
Risk Factors: (1) マクロリスク：インフレ鈍化 (CPIAUCSL 332.568) が予想以上に加速し、FRB の早期利下げ期待
が再燃した場合、実質金利低下圧力により金価格が反発する可能性, (2) 技術的/ポジションリスク：金価格の 3 ヶ
月 -16.19% 急落に伴う過剰なショートポジションの蓄積により「ショートスクイーズ (Short Squeeze)」が発生し
た場合の急激な価格反発リスク, (3) イベントリスク: 米・イラン等の地政学的対立が急激に拡大し、VIX が 25 以上
で急騰した場合、安全資産需要が実質金利の上昇圧力を一時的に相殺し、金への買い圧力流入の可能性が生じる

Macro Picture

Regime: risk_on_drag
Key Themes: 金利引き上げ懸念と実質金利上昇, 地政学リスクの金価格への反映失敗, インフレ鈍化と景気後退シグナル
の混在

Dominant Narrative: 2026 年 7 月現在、米・イラン衝突などの地政学リスクが高まっているにもかかわらず、金価格は
4,000 ドルを下回っており、「安全資産」という公式が一時的に崩壊している。市場参加者は、FRB の引き締め姿勢の維
持と実質金利上昇懸念が戦争リスクを上回り、金売り圧力を主導していると判断している。特に 10 年債・2 年債金利差
（T10Y2Y）が 0.37% でプラス転換した点は、景気回復期待と金利引き上げ可能性を示唆しており、これが金価格に強力
な下方圧力として作用している。
Reality: FRED データによると、2026 年 6 月基準の消費者物価指数（CPI）は 332.568 でインフレ鈍化の傾向を示してい
るが、7 月初旬の失業保険請求件数（ICS A）は 208,000 件で推移し、労働市場は堅調な状況にある。これは FRB が金利
引き下げを遅らせる根拠を提供し、実質金利を高く維持して金の機会費用を増加させる構造となっている。10 年債・2
年債金利差（T10Y2Y）の 0.37% のプラス転換は、景気後退懸念よりもインフレ抑制と金利正常化市場が優勢であること
を意味しており、これが金価格の 13 年ぶりの最大四半期下落幅を説明する主要なマクロ要因となっている。

Hypotheses

A (Market Right)
現在の金価格の下落は、地政学的リスク（米・イラン衝突）が一時的に「実質金利上昇」というより強力なマクロ
圧力に覆われた正常な現象であり、FRB の引き締め姿勢維持と T10Y2Y の逆イールド転換が持続する限り、金の安全



資産機能は機能しない。労働市場（ICSA 208,000 件）が堅調に維持される限り、FRB は利下げ遅延の根拠を確保し
実質金利を高位に維持するため、これは金価格に持続的な下押し圧力として作用し、4,000 ドル割れ傾向は当面有効
である。
金価格は名目金利よりも実質金利（名目金利－インフレ期待）により敏感に反応する。現在の T10Y2Y が 0.37% で逆イールドに転換した
ことは、景気後退懸念よりもインフレ抑制と金利正常化市場が優勢であることを示しており、これは実質金利上昇を直接的に示唆する。
また、ICSA が 208,000 件で維持され労働市場の硬直性が崩れていないため、FRB の「High for Longer」姿勢は継続せざるを得ない。し
たがって、地政学的リスクが高まっても実質金利上昇に伴う機会費用の増加が安全資産需要を上回り、金売り圧力が優勢であることが市
場の適切な価格発見プロセスである。

B (Market Wrong)
金市場の現在の下落は、FRB の利下げ遅延が「実質金利上昇」ではなく「景気後退先行シグナル」と誤って解釈さ
れた結果であり、米・イラン衝突などの地政学リスクが高まっているにもかかわらず安全資産需要が抑制されている
のは市場の過剰反応（Overreaction）である。インフレ鈍化（CPI 332.568）と労働市場の微細な硬直シグナルが累
積すれば、FRB の引き締め姿勢は急激に転換され、その際金は実質金利の低下と地政学的不確実性の同時作用によ
り急反発し、4,000 ドル台を突破する見込みである。
T10Y2Y の逆イールド転換は短期的には景気回復期待を反映している可能性があるが、長期的にはインフレ抑制成功に伴う利下げ期待を
先取りしたものである可能性がある。特に ICSA が 208,000 件水準で維持されていることは、労働市場が「堅調」なのではなく「停滞」
状態に入ったことを示唆しており、これは将来の失業率急増に繋がる景気後退の前兆である可能性もある。また、米・イラン衝突のよう
な地政学リスクは金利データよりも即時的かつ非線形的な安全資産需要を創出する要因である。したがって、現在の金価格下落は実質金
利上昇に対する過剰な先取り（Priced-in）であり、地政学リスクが実際の武力衝突に拡大すれば安全資産ナラティブが再浮上し、金価格
は急騰する見込みである。

Key Question: 今後 2 週間以内に ICSA（新規失業保険申請件数）が 240,000 件を上回り労働市場の硬直性が崩れるか、あるいは
208,000 件水準を維持して FRB の引き締め根拠が強化されるかを確認することが核心である。

Tensions

米・イラン衝突などの地政学リスクの高まりにもかかわらず、金価格は 4,000 ドルを下回っており、「戦争時は金上
昇」という伝統的な安全資産ナラティブが実質金利上昇懸念によって崩壊している。

Narrative: 地政学的リスクが高まれば、金は不可欠な安全資産として急騰すべきである。
Reality: FRB の引き締め姿勢維持と T10Y2Y の逆イールド転換により実質金利が上昇し、金の機会費用が増加して価格の下押し圧力が優勢で
ある。

GOLD US10Y DXY

インフレ鈍化（CPI 332.568）と景気後退シグナルの混在というマクロデータにもかかわらず、市場は労働市場の堅調さ
（失業保険請求 208,000 件）を根拠に金利引き下げ遅延を織り込み、金に対するディインフレヘッジ需要を抑制してい
る。

Narrative: インフレ減速と景気後退懸念は利下げ期待を後押しし、金価格を支えるべきである。
Reality: 堅調な労働市場データが FRB の利下げ遅延の根拠を提供し、実質金利を高位に維持して金売り圧力を主導している。

GOLD US10Y SPX

13 年ぶりの最大四半期下落幅を記録した金価格の急激な調整にもかかわらず、一部の市場参加者は「底」を予想して反
発ナラティブを形成しているが、マクロ環境は依然として下方圧力が優勢な状況である。

Narrative: 金価格が過度に下落したため、技術的反発と安値買い需要が流入する見込みである。
Reality: 実質金利上昇とインフレ抑制成功という構造的要因が持続しており、反発条件は満たされていない状況である。

GOLD SILVER VIX

Alternatives
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수익률 상승 (가격 하락) 또는 헤지 수단US10Y - 미국 10 년물 국채
実質金利上昇が金価格の主要な下方圧力として作用しており、FRB の引き締め姿勢継続の可能性が明確な状況下では、国債金利の上昇（価格
下落）や高い利回りの再投資による恩恵が期待できる

상승USD - 미국 달러 인덱스 (DXY)



Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 매우 높은 수준의 논리적 일관성과 데이터 기반의 분석을 보여줍니다. 특히 '실질금리'라는 핵심 변수를 중심으로
내러티브와 현실의 괴리를 명확히 정의하고, 이를 검증할 수 있는 구체적인 가설과 데이터 쇼핑리스트를 구성한 점이 탁월합니다. 다만, 일부 수치적 근거의 명
확성과 과장된 표현 사용 여부에 따라 감점이 발생했습니다. ## 상세 평가 및 개선 방안 ### 1. tension_validity (4/5) - **강점**: '전쟁 시 금 상승'이라는 전
통적 내러티브와 '실질금리 상승'이라는 현실적 압력 사이의 긴장 관계를 매우 명확하게 포착했습니다. 3 가지 긴장 포인트 모두 현재 시장 상황 (지정학적 리
스크 vs 금리 긴축) 을 잘 반영하고 있습니다. - **감점 사유**: - **과장 표현**: 3 번째 긴장 포인트에서 "13 년 만에 최대 분기 하락 폭"이라는 표현이 사용되
었습니다. 이는 구체적인 수치 (예: -16.19% 등) 와 함께 제시되어야 하며, 단순한 수식어구로만 사용될 경우 '감각적 제시'로 간주되어 감점 대상이 될 수 있습
니다. (규칙: "투매", "폭락" 등 과장 표현이 수치 기준 없이 사용되면 -1점) - **수치 불일치 가능성**: "CPI 332.568"이라는 수치는 CPI 지수 (Index) 의 절대
값으로 해석되기엔 너무 높거나 (현재 미국 CPI 는 300 대 후반), 인플레이션율 (3.3% 등) 과 혼동된 것으로 보입니다. FRED 의 `CPIAUCSL`은 2024 년 기
준 310~320 대 수준이므로, 이 수치가 정확히 무엇을 의미하는지 (지수값인지, 전월비 변화율인지) 명확하지 않아 신뢰도가 약간 떨어집니다. - **개선 방안
**: - "13 년 만에 최대"와 같은 표현을 사용할 때는 반드시 "3 개월 기준 -16.19% 하락 (2011 년 이후 최대)"과 같이 구체적인 수치와 비교 기준을 명시하세
요. - CPI 관련 수치는 `CPIAUCSL`의 절대값인지, `CPILFESL` 등 다른 지표인지, 혹은 인플레이션율 (YoY/MoM) 인지 명확히 표기하고, 현재 시점의 실제
데이터와 일치하는지 재확인하세요. ### 2. hypothesis_quality (5/5) - **강점**: 가설 A(시장 효율성/실질금리 우세) 와 가설 B(시장 과잉 반응/경기 침체
선행) 가 서로 완전히 대칭적이며, 각각 반증 가능한 명확한 조건 (ICSA 240,000 건 상회 여부) 을 가지고 있습니다. 두 가설 모두 논리적 근거 (Logic) 를 잘 제
시하여 분석의 깊이를 더했습니다. - **개선 방안**: 현재로서는 추가 개선이 필요하지 않을 정도로 완성도가 높습니다. ### 3. evidence_targeting (5/5) -
**강점**: 데이터 쇼핑리스트가 가설 A 와 B 를 검증하기 위해 매우 정교하게 설계되었습니다. - `ICSA`와 `T10Y2Y`는 가설의 핵심 변수를 직접적으로 타겟
팅합니다. - `GOLD`와 `US10Y`, `VIX`의 상관관계 분석은 두 가설이 예측하는 가격 행동 패턴을 구분하는 데 필수적입니다. - `rag_search`를 통해 역사
적 유사 사례 (이라크 전쟁, 우크라이나 전쟁) 를 검증하려는 시기는 매우 훌륭합니다. - **개선 방안**: - `CPIAUCSL` 쿼리 시, 단순 지수값이 아닌 인플레이
션 기대치 (예: `T10YIE` 등) 나 실질금리 계산에 필요한 데이터를 함께 요청하면 가설 검증의 정확도가 더 높아질 것입니다. ### 4. verdict_logic (4/5) - **
강점**: 증거 (ICSA 유지, T10Y2Y 양전세, 금-채권 역상관 강화) 를 바탕으로 가설 A 를 선택한 논리는 매우 타당합니다. 액션 (GOLD 축소, US10Y 확대) 과 무
효화 조건 (ICSA 240,000 건) 이 구체적으로 제시되었습니다. - **감점 사유**: - **계산 근거 부재**: "GOLD 3M Return -16.19%", "US10Y 3M Return
6.95%"와 같은 구체적인 수치가 제시되었으나, 이 수치가 파이프라인 내부에서 어떻게 계산되었는지 (어떤 기간의 시작/종료 가격인지) 에 대한 명시적 근거
가 없습니다. (규칙: "변동률이나 수치를 계산 근거 없이 감각적으로 제시하면 -1점") - **수치 일관성**: 앞서 언급한 CPI 수치 (332.568) 와 마찬가지로, 금리
상승률 6.95% 가 3 개월 동안의 상승폭인지, 현재 금리 수준인지 모호합니다. (3 개월 동안 10 년물 금리가 6.95% 포인트나 상승했다면 이는 역사적 이례적
인 폭이므로, 만약 현재 금리 수준 (6.95%) 을 의미하는 것이라면 표현이 부정확합니다.) - **개선 방안**: - 결론 도출 시 사용된 모든 수치 (수익률, 가격 변동
폭 등) 에 대해 "2024 년 X 월 X 일 기준 Y 일 이동평균 대비 Z% 하락"과 같이 계산의 기준일과 기간을 명시하세요. - "6.95% 상승"과 같은 표현은 "금리 수준
이 6.95% 로 상승"인지 "상승폭이 6.95%p"인지 명확히 구분하여 서술하세요. ## 총평 전체적으로 매우 우수한 분석 파이프라인입니다. 특히 가설 설정과 데
이터 검증 전략이 탁월합니다. 다만, **수치의 출처와 계산 근거를 명시**하고, **과장된 수식어구를 구체적인 데이터로 대체**한다면 완벽한 5 점의 품질을
달성할 수 있을 것입니다.

実質金利上昇と労働市場の堅調さはドル高を支持する主要要因である。金（ドル建て資産）が実質金利上昇に対して弱含みとなる際、ドル自
体の価値上昇（高値）が代替資産としての役割を果たす

상승 (실질금리 상승에 따른 명목 금리 상승 수혜)TIP - iShares TIPS Bond ETF
インフレ減速懸念と実質金利上昇環境下では、一般国債に比べ実質利回りに連動する TIPS が金のディインフレヘッジ機能を代替し、実質金
利上昇に伴う名目金利上昇分を吸収できる構造的恩恵を享受できる

Overall 4.5

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 4
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