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Verdict

Winning Hypothesis: マクロ現実が支配的であり、ビットコイン価格が過大評価されている理由は、インフレの定着（CPI
332.568）と国債スプレッドの収束（0.36%）によりFRBの利下げ余地が阻害され、流動性供給が不可能な状況下で、消費者
信頼感（44.8）の極端な縮小がリスク資産の買い余力を根本的に毀損したためである。

시장 참여자들은'클래리티 법안'통과 확률 (53%) 과 현물 ETF 의 7 거래일 연속 순유입을 근거로 규제 불확실성 해소
와 기관 자금의 구조적 유입이 66,000~68,000 달러 구간을 강력한 하방 지지선으로 작용할 것으로 낙관하고 있으며,
이는 단기 매크로 악재를 상쇄하고 가격 반등을 이끌 것이라는 내러티브를 형성하고 있다.

하지만 시장의 낙관적 내러티브는 UMCSENT 44.8 로 극단적으로 위축된 소비자 심리와 CPI 332.568 로 고착화된 인플레이션
이 리스크 자산 매수 여력을 근본적으로 차단하고 있음을 간과하고 있다. UMCSENT 가 50.0 임계치 이하로 장기화되어 경기 침
체 우려가 해소되지 않았으며, 이는 직전 판정의 핵심 무효화 조건 (2 주 연속 50.0 이상 반등) 이 충족되지 않았음을 의미한다.
또한 T10Y2Y 0.36 의 국채 스프레드 수렴은 연준의 금리 인하 여력을 차단하여 실질 금리 상승 압력을 유지하고 있으며, 이는
BTC 3 개월 수익률 -13.03% 와 피크 대비 -20.07% 의 구조적 약세를 설명하는 결정적 요인이다. 단기 ETF 유입 (BTC 1M
Return 4.97%) 은 매크로 악재 앞에서의 일시적 방어에 불과하며, 펀드 규모 40% 감소와 손상차손 인식 등 기관 자금의 실제
유입 둔화 현실이 내러티브보다 우세하게 작용하고 있다.

Action: BTC 비중 축소 및 GOLD 방어적 비중 확대
Invalidation: UMCSENT(소비자 심리 지수) 가 2 주 연속 50.0 이상으로 반등할 경우
Risk Factors: (1) 매크로 리스크: CPI 가 335.0 을 상회하며 인플레이션이 더욱 고착화되어 연준의 금리 인하 시점이 무기한
연기될 경우 실질 금리 급등으로 리스크 자산 추가 하락 가속화, (2) 기술적/포지셔닝 리스크: BTC 66,000 달러 구간 하방 지지
선 붕괴 시 기관 자금의 손절매 물량 (Stop-loss) 이 연쇄적으로 발생하여 -25% 이상 추가 낙폭 발생 가능성, (3) イベントリス
ク: 主要国による暗号資産規制強化の発表または大手取引所のハッキング事件発生時に、「デジタルゴールド」の
ナラティブが一時的に無力化され、安全資産の売り流れへ転換するリスク

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: タカ派FRBと金利引き上げ懸念, 規制明確化（Clarity法案）への期待, 機関資金流入の鈍化と鯨の蓄積の共
存

Dominant Narrative: 市場参加者は、66,000〜68,000ドル圏において、FRBのタカ派金利政策および米・イランの地政
学リスクに起因する短期的な変動性を懸念し、様子見の姿勢を維持している。同時に、Polymarket基準で53%の通過確
率を示す「Clarity法案」と7営業日連続で純流入を記録中の現物ETFを通じて、規制の明確化と機関投資家の需要が長期
的な下方支持力となるという信念も共存している。
Reality: 2026年6月現在、CPIは332.568とインフレが依然として定着しており、10Y-2Y国債スプレッドは0.36%に収斂し
ているため、FRBの金利引き下げ余地は限定的である。消費者信頼感指数（44.8）が極度に縮小する一方、産業生産指
数（102.6）は堅調であり、「スタグフレーション」懸念がリスク資産であるビットコインの即座のラリを抑制している
が、新規失業保険申請件数（20.8万件）が急増していないため、経済崩壊シナリオは排除されている。

Hypotheses

A (Market Right)
市場の楽観的ナラティブが有効である理由は、「クラリティ法案」の通過確率（53%）と現物ETFの7営業日連続純
流入が規制の不確実性を解消し、機関資金の構造的流入を再開させたためであり、これが66,000〜68,000ドル圏を
強力な下方支持線として機能させ、マクロ的なスタグフレーション懸念を相殺して価格反発を牽引する。
規制の明確化（クラリティ法案）とETF流入というポジティブなフィードバックループが形成され、短期的なマクロデータ（CPIの定着、
消費者心理の萎縮）とは無関係にビットコインの価格下限を防御し、上昇モメンタムを創出する。



B (Market Wrong)
マクロ現実が優勢であり、ビットコイン価格が過大評価されている理由は、インフレの定着（CPI 332.568）と国債
スプレッドの収束（0.36%）によりFRBの利下げ余力が阻害され、流動性供給が不可能な状況下で、消費者信頼感
（44.8）の極端な縮小がリスク資産の買い余力を根本的に毀損したためである。
実質金利の上昇と流動性制約というマクロ環境は「デジタルゴールド」のナラティブを無力化しており、ETFへの資金流入は一時的な現
象に過ぎず、機関資金の実質的な流入鈍化（ファンド規模40%減少）と評価損の認識により、価格の下押し圧力がナラティブよりも優勢
に作用している。

Key Question: 消費者信頼感指数（UMCSENT）が50.0の閾値以上で2週間連続反発し、景気後退懸念が解消されるのか、それとも
44.8水準で長期化し、リスク資産の買い余力が根本的に阻害されるのか。

Tensions

市場参加者は「Clarity法案」の通過とETFの純流入継続を通じて、規制の明確化と機関投資家の需要が価格の下方を支
持すると楽観視しているが、マクロデータはインフレの定着とスタグフレーション懸念によりFRBの金利引き下げ余地
が限定的であることを示しており、流動性期待と現実が衝突している。

Narrative: 規制の明確化（クラリティ法案）と機関資金の流入（ETF）が長期的な下方支持力となるという楽観論
Reality: CPIの定着（332.568）と国債スプレッドの収束（0.36%）に伴うタカ派的FRB姿勢および流動性制約

BTC US10Y DXY

市場ではビットコインをデジタルゴールドまたは安全資産と見なし、地政学リスク（米・イラン対立）に伴うヘッジ需
要を期待しているが、実際のデータは消費者信頼感の縮小と産業生産の堅調さというスタグフレーション局面におい
て、リスク資産としての魅力が抑制されており、ナラティブと相関関係に乖離が生じている。

Narrative: 地政学リスクと規制の不確実性解消期待に伴う「デジタルゴールド」ナラティブと安全資産の買い
Reality: 消費者心理の極端な萎縮（44.8）とスタグフレーション懸念に伴うリスク資産への選好低下

BTC GOLD SPX

ETFが7営業日連続で純流入するプラスのトレンドは継続しているが、BlackRockなどの主要機関ファンドの規模が急減
（40%）し、テスラの減損損失認識などにより、機関資金の実際の流入鈍化と鯨の蓄積が共存する現象が顕在化してお
り、短期的なモメンタムとファンダメンタルズの不整合が生じている。

Narrative: 現物ETFの純流入継続と規制の明確化による機関資金の持続的流入期待
Reality: デジタル資産ファンド規模の急減（40%）と企業保有資産の減損認識など、機関資金流入の鈍化現実

BTC ETH NDX

Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 시장 내러티브와 매크로 현실 사이의 명확한 괴리를 포착하여 매우 설득력 있는 분석을 제시하고 있습니다. 특히
'규제 선명화/ETF 유입'이라는 낙관론과 '스태그플레이션/유동성 제약'이라는 비관론을 대조적으로 배치한 점이 탁월합니다. 다만, 일부 수치 인용의 정확성
과 논리적 연결 고리에서 미세한 개선이 필요합니다. ## 상세 평가 및 개선 방안 ### 1. tension_validity: 4/5 - **강점**: '클래리티 법안/ETF' vs 'CPI 고착
화/소비자 심리 위축'이라는 긴장 포인트는 현재 암호화폐 시장의 핵심 쟁점을 정확히 반영하고 있습니다. 내러티브와 현실의 충돌이 명확하게 정의되었습니
다. - **약점 및 감점 사유**: - `CPI 332.568`이라는 수치는 FRED 의 `CPIAUCSL`(Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items) 지수
값으로 보이나, 현재 시점 (2024 년 기준) 의 실제 CPI 지수 값은 약 310~315 사이입니다. 332.568 은 과거 데이터이거나 다른 인덱스 (예: 특정 국가의 CPI
또는 조정된 값) 를 잘못 인용했을 가능성이 높습니다. **규칙에 따라 인용된 수치가 실제 소스와 다르면 -2 점 감점 기준**이 적용될 수 있으나, 여기서는 파이
프라인 내부의 일관성 (332.568 이라는 특정 값이 논리 전체에 일관되게 사용됨) 을 고려하여 -1 점만 적용했습니다. - `국채 스프레드 0.36%`는 수렴을 의미
하지만, 현재 10 년물 -2 년물 스프레드가 실제로 0.36% 수준인지 (역전 구간인지, 수렴 구간인지) 시점 데이터와 대조가 필요합니다. - **개선 방안**: - 인용
된 모든 매크로 지표 (CPI, 스프레드, UMCSENT) 가 최신 FRED 데이터와 일치하는지 반드시 재확인하세요. - `CPI 332.568`과 같은 구체적인 수치가 어디
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서 도출되었는지 (예: 연율화 값인지, 지수 값인지) 명시하여 오해를 방지하세요. ### 2. hypothesis_quality: 5/5 - **강점**: 가설 A(낙관론) 와 가설 B(비
관론) 가 완벽하게 대칭적이며 반증 가능합니다. - A: 규제/ETF 유입이 매크로 악재를 상쇄한다. - B: 매크로 악재 (유동성 차단) 가 내러티브를 무력화한다. -
`key_question`을 통해 두 가설을 판가름할 명확한 임계치 (UMCSENT 50.0, 2 주 연속) 를 제시한 점이 매우 우수합니다. - **개선 방안**: - 현재로서는 추
가 개선이 필요하지 않을 정도로 완성도가 높습니다. ### 3. evidence_targeting: 5/5 - **강점**: 데이터 쇼핑리스트가 가설 검증에 매우 정밀하게 설계되
었습니다. - `UMCSENT`: 가설의 핵심 임계치 검증. - `T10Y2Y`: 유동성 제약 (가설 B) 검증. - `BTC/GOLD` 상관관계: '디지털 금' 내러티브 (가설 A) vs
리스크 자산 (가설 B) 성격 규명. - `RAG_search`: 과거 유사 사례 (규제 선명화 + 스태그플레이션) 를 통해 논리적 근거 강화. - 수집된 증거의 종류 (Price,
Correlation, FRED, RAG) 가 균형 잡혀 있습니다. - **개선 방안**: - `ETF 순유입` 데이터 (예: `BITCOIN_SPOT_ETF_FLOW`) 를 직접적인 시계열 데이
터로 포함하여 '7 일 연속'이라는 주장의 지속성을 정량적으로 검증하는 항목을 추가하면 더 완벽할 것입니다. ### 4. verdict_logic: 4/5 - **강점**: 증거
(UMCSENT 44.8, 스프레드 수렴, 펀드 규모 감소) 를 바탕으로 가설 B 를 선택한 논리가 명확합니다. `action` (BTC 축소, GOLD 확대) 과 `invalidation`
조건 (UMCSENT 반등) 이 구체적입니다. - **약점 및 감점 사유**: - `BTC 3 개월 수익률 -13.03%`, `피크 대비 -20.07%`와 같은 구체적인 수익률 수치가
제시되었으나, 이 수치가 어떤 기간 (3 개월 전 기준일) 과 어떤 가격 (피크일) 에서 계산된 것인지 근거가 명시되지 않았습니다. **규칙에 따라 계산 근거 없이
감각적으로 제시되면 -1 점** 감점 기준에 해당할 소지가 있습니다. - `CPI 332.568`이 실제 데이터와 다를 경우, 이를 근거로 한 '인플레이션 고착화' 결론의
신뢰도가 떨어질 수 있습니다. - **개선 방안**: - 수익률 및 가격 하락폭 수치를 산출한 기준일 (Start Date, End Date) 과 기준 가격 (Peak Price) 을 명시하
여 논리의 투명성을 높이세요. - `CPI` 수치가 실제 최신 데이터와 일치하는지 재검증하여 결론의 타당성을 확보하세요. ## 결론 전체적으로 매우 고품질의
분석 파이프라인입니다. 특히 가설 설정과 데이터 수집 전략은 전문가 수준입니다. 다만, **수치 인용의 정확성 (CPI 등)**과 **계산 근거의 명시** 부분에서
엄격한 검수가 필요합니다. 이 부분만 보완된다면 5 점 만점의 분석이 될 것입니다.
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