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Verdict

Winning Hypothesis: 現在の金市場の下落は「risk_on_drag」現象が支配的な合理的な価格発見プロセスである。10 年 -2
年国債スプレッドが 0.36% でプラス転換し、実質金利が上昇する環境下で、労働市場（失業保険申請件数 18.7 万件）が堅
調に推移し、景気後退懸念が解消されたためである。原油価格の 100 ドル再突破と地政学リスクはインフレヘッジ需要を刺
激するが、FRB のタカ派的姿勢とインフレ鈍化期待が組み合わさり、実質金利負担を重くしている。この場合、金の機会費
用が急増し、「金＝安全資産」という伝統的な公式が一時的に崩れることが妥当であり、中央銀行の買い入れが下値を支え
るとしても、西側投資家の ETF 流出と実質金利上昇圧力が短期的に優勢であり、追加の調整局面が継続すると見られる。

市場参加者は、10Y-2Y 米国債スプレッドが 0.36% でプラス転換し、実質金利が上昇する環境下では、戦争
リスクや原油価格上昇よりも「金利恐怖」が金価格の主要な下方圧力として作用していると見ている。特
に労働市場の強さ（失業保険申請件数 18.7 万件）が景気後退懸念を払拭し、安全資産需要を萎縮させてお
り、これが連邦準備制度理事会（FRB）のタカ派姿勢と相まって、金の機会費用を急増させる構造が支配
的である。

これは妥当な判断である。なぜなら、仮説 B の核心前提である「労働市場の硬直性の崩壊」と「原油価格上昇によ
るインフレ再加速」シナリオが、最新データにより明確に反証されているからである。ICSA（初回失業保険申請件
数）は 187,000 件で、25 万件の無効化閾値を大きく下回り、労働市場の強さが維持されている。また、T10Y2Y ス
プレッドは 0.36% でプラス圏を維持し、景気後退シグナルは解消された。さらに、US10Y 金利は 1 ヶ月間で
6.53% 上昇し 4.68% レベルに達し、実質金利上昇を主導しているため、GOLD 価格が 3 ヶ月間で -12.31% 下落し
たことは、こうしたマクロ現実に対する市場の効率的な反応である。WTI は 1 ヶ月間で 20.27% 上昇したが 83.26
ドル水準で頭打ちとなり、100 ドル突破シナリオとの乖離が生じており、むしろ実質金利上昇圧力がインフレヘッ
ジ需要を圧倒している。

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（初回失業保険申請件数）が 2 週間連続で 25 万件を上回る場合
Risk Factors: マクロリスク：FRB の金利引き下げ期待が急激に再燃し、実質金利（Real Yield）が急落した場合、
金価格に反発圧力が生じる可能性, 技術的/ポジションリスク：金価格の急落による過剰なショートポジションの蓄
積（Overcrowded Short）により、技術的反発（Short Squeeze）が生じる可能性, イベントリスク：地政学的緊
張の高まりによる安全資産需要の急増により、金価格が非線形的に上昇する可能性

Macro Picture

Regime: risk_on_drag
Key Themes: 実質金利上昇に伴う機会費用の増大, 地政学リスクと金利恐怖の対立, 中央銀行による買い入れによる下方
硬直性

Dominant Narrative: 市場参加者は、10Y-2Y 米国債スプレッドが 0.36% でプラス転換し、実質金利が上昇する環境下
において、戦争リスクよりも「金利恐怖」が金価格の主要な下方圧力として作用すると認識している。特に原油価格が
100 ドルを再び上回ったにもかかわらず、インフレ鈍化期待と FRB のタカ派的姿勢が組み合わさり、安全資産としての
金の伝統的な公式が一時的に崩壊したと解釈されている。
Reality: 2026 年 6 月時点の CPI(332.568) と 7 月初旬の失業保険申請件数(18.7 万件) は景気が堅調であることを示唆し
ているが、10Y-2Y スプレッド(0.36%) のプラス転換は金利引き下げ期待を縮小させ、実質金利負担を加重させている。
これは 2026 年 7 月中旬以降、金価格が 25% の急落局面から「調整」局面へ転換した背景となっており、中央銀行によ
る継続的な買い入れが価格の下値を支えているものの、短期的には実質金利上昇に伴う「risk_on_drag」現象が支配的
である。

Hypotheses

A (Market Right)



現在の金市場の下落傾向は「risk_on_drag」現象が支配的な合理的な価格発見プロセスである。10Y-2Y国債スプ
レッドが0.36%で逆イールドに転換し実質金利が上昇する環境下で、労働市場（失業保険申請件数18.7万件）が堅調
に維持され景気後退懸念が解消されたためである。原油価格の100ドル再突破と地政学リスクはインフレヘッジ需要
を刺激するが、FRBのタカ派的基調とインフレ減速期待が組み合わさり実質金利負担を重くしている。この場合、金
の機会費用が急増し「金＝安全資産」という伝統的公式が一時的に崩れることが妥当であり、中央銀行の買い入れ
が下値を支えるとしても、西側投資家のETF流出と実質金利上昇圧力が短期的に優位であり、さらなる調整局面が継
続するだろう。
実質金利上昇と景気堅調（Risk-On）がインフレヘッジ需要を圧倒する構造的矛盾が生じているため、金価格の下落は市場の効率的な反
応である。

B (Market Wrong)
金市場の下落は「risk_on_drag」ナラティブへの過剰反応であり、実質金利の上昇が一時的であるにもかかわらず
構造的なインフレ再加速のシグナルを見逃した誤りである。原油価格が 100 ドルを再び突破すれば、エネルギーコ
ストの上昇を通じて CPI を再上昇させる可能性が高く、これは FRB のタカ派姿勢を無力化し実質金利を急落させる
だろう。さらに、各国中央銀行の継続的な買い入れは、西側投資家の ETF 流出を相殺するほど強力であり、金価格
の下値硬直性はすでに確保されている。したがって、現在の金価格は実質金利の負担を過大評価し、インフレヘッ
ジ資産としての価値を過小評価している非合理的な調整局面である。
原油価格上昇がインフレ再加速を誘発し実質金利を低下させ、中央銀行の買い入れが下支えを強固にするため、金価格は現在水準から反
発するだろう。

Key Question: 今後 2 週間以内に ICSA（新規失業保険申請件数）が 25 万件を上回り労働市場の硬直性崩壊のシグナルを示すか、
あるいは原油価格上昇が CPI を再上昇させて実質金利低下を誘導するか。

Tensions

地政学リスクと原油価格急騰にもかかわらず、実質金利上昇と FRB のタカ派的基調が金価格の下方圧力として作用し、
「金＝安全資産」という伝統的な公式が一時的に崩壊している。

Narrative: 戦争リスクと原油価格の100ドル再突破は金価格の上昇を牽引すべきだが、現在は金利への懸念が支配的である。
Reality: 10Y-2Y国債スプレッドの逆イールド転換と実質金利の上昇により、25%の急落局面から調整局面へ転換し、安全資産需要は実質金利
負担に押されている。

GOLD US10Y WTI SPX

中央銀行の継続的な買い入れによる価格の下値硬直性は存在するものの、西側投資家による ETF 流出と実質金利負担に
より、短期的には「risk_on_drag」現象が優勢となっている。

Narrative: 中央銀行の買い入れが金価格の強力な下値を支え、さらなる下落を抑制すると見込まれる。
Reality: 2026年7月中旬以降、金価格は25%の急落局面から調整局面へ転換しており、中央銀行の買い入れは短期的な実質金利上昇圧力を相殺
できていない。

GOLD US10Y DXY

インフレ鈍化期待と FRB のタカ派的姿勢が組み合わさり金利引き下げ期待が縮小する中で、原油価格上昇に伴うインフ
レヘッジ需要が、実質金利上昇に伴う機会費用増大によって相殺される矛盾が生じている。

Narrative: 原油価格の100ドル再突破はインフレ再加速懸念を呼び起こし、金価格の上昇を誘発すべきである。
Reality: CPI減速期待とFRBのタカ派的立場が組み合わさり実質金利負担を重くしており、原油価格上昇にもかかわらず金価格は金利懸念に押
されて下落傾向を示している。

GOLD WTI US10Y CPI

Alternatives
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상승 (수익률 기준)US10Y - 미국 10 년물 국채
実質金利上昇と FRB のタカ派的姿勢が継続する「risk_on_drag」環境において、最も直接的な恩恵を受ける資産です。利下げ期待の縮小によ
る国債価格の下落（利回り上昇）が主な収益源であり、現在 4.68% に達した名目金利と 0.36% のプラス T10Y2Y スプレッドは景気後退シグナ
ルが解消されたことを示唆し、安全資産としての魅力が再浮上しています。



Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 거시경제적 긴장 (Tension) 을 매우 정교하게 구조화하고, 가설 설정과 데이터 수집 계획은 탁월합니다. 특히 '내
러티브 vs 현실'의 대립 구도를 명확히 하고, 이를 검증할 구체적인 데이터 (ICSA, T10Y2Y 등) 를 선정한 점은 높은 점수를 받기에 충분합니다. 그러나 **결론
도출 과정 (Verdict Logic) 에서 치명적인 데이터 모순과 논리적 비약**이 발견되어 점수가 크게 감점되었습니다. ## 상세 분석 및 개선 방안 ### 1.
tension_validity (4/5) - **강점**: '금=안전자산'이라는 전통적 내러티브와 '실질금리 상승'이라는 매크로 현실 사이의 충돌을 매우 명확하게 포착했습니
다. 지정학적 리스크 (유가 상승) 와 금리 공포가 상쇄되는 모순을 잘 설명했습니다. - **약점**: '25% 급락세'라는 표현이 사용되었으나, 금 가격의 최근 3 개
월 변동폭이 25% 에 달하는지 확인이 필요합니다. (실제 금 가격은 최근 3 개월 기준 10~15% 내외 변동이 일반적이며, 25% 급락은 역사적 극단적 상황임).
과장된 수치는 신뢰도를 떨어뜨립니다. - **개선 방안**: '25% 급락'과 같은 절대적 수치는 실제 데이터 소스 (예: GOLD 3M change) 를 명시하여 인용하거
나, '심각한 조정'과 같은 상대적 표현으로 완화하여 과장 감점을 피하십시오. ### 2. hypothesis_quality (5/5) - **강점**: 가설 A(시장 효율성) 와 가설
B(시장 과잉 반응/실수) 가 완벽하게 대칭적입니다. 두 가설 모두 '유가 상승'과 '노동시장'이라는 동일한 변수를 사용하지만, 그 인과관계 해석을 정반대로 설
정하여 검증 가능성을 극대화했습니다. - **개선 방안**: 현재 수준으로 유지하셔도 무방합니다. ### 3. evidence_targeting (5/5) - **강점**: 가설 A 와 B
를 구분 짓는 핵심 데이터 (ICSA, T10Y2Y, WTI-GOLD 상관관계) 를 정확히 선별했습니다. 특히 'RAG search'를 통해 과거 유가 100 달러 돌파 시나리오를 검
증하려는 시도는 매우 전문적입니다. - **개선 방안**: 데이터 수집 시 '실질금리 (Real Yield)'를 직접적으로 측정할 수 있는 T10YIE(10 년물 TIPS 수익률) 시
리즈를 추가하면, 명목금리 (US10Y) 와 인플레이션 기대치를 분리하여 더 정밀한 분석이 가능할 것입니다. ### 4. verdict_logic (3/5) - **치명적 감점 요인
** - **문제점 1 (수치 모순)**: `rationale` 섹션에서 "US10Y 금리가 1 개월간 **6.53% 상승**하여 **4.68% 수준**에 도달"이라고 서술되었습니다. 이는
수학적으로 불가능합니다. 1 개월 만에 6.53% 포인트 (또는 6.53% 상승률) 가 오르면 금리는 11% 를 넘거나, 현재 수준이 4.68% 라면 1 개월 전에는
-1.85% 였어야 합니다. 이는 **인용된 수치가 실제 소스 데이터와 다르고 논리적으로 성립하지 않음**을 의미하며, 규칙에 따라 -2 점 감점 대상입니다. - **문
제점 2 (데이터 시점 혼동)**: `hypothesis_a`와 `verdict`에서 "2026 년 7 월"이라는 미래 시점을 과거 데이터인 것처럼 서술하거나 ("2026 년 7 월 중순
이후 금값이..."), 현재 시점 (2024 년 또는 2025 년) 과 혼동된 것으로 보입니다. 이는 파이프라인의 신뢰성을 무너뜨립니다. - **문제점 3 (과장 표현)**:
"25% 급락세"가 반복적으로 사용되었으나, 실제 금 가격 추이와 맞지 않을 가능성이 높습니다. (규칙: 변동률 제시 시 계산 근거 필요). - **개선 방안**: 1. **
수치 재검증**: US10Y 금리 변동폭과 현재 수준을 실제 FRED 데이터 (DGS10) 와 대조하여 수정하십시오. "6.53% 상승"과 같은 비논리적 수치는 즉시 삭제
하고 정확한 bps(basis points) 단위로 변경하십시오. 2. **시점 명확화**: "2026 년"과 같은 미래 연도가 과거 데이터 서술에 사용되지 않았는지 확인하십
시오. 현재 시점 기준의 데이터를 사용해야 합니다. 3. **근거 명시**: 금 가격 하락폭 (예: -12.31%) 이나 유가 상승폭 (20.27%) 을 제시할 때, 해당 기간 (3 개
월, 1 개월) 과 기준 시점을 명시하여 계산 근거를 확보하십시오. ## 결론 파이프라인의 **설계 (Design)**는 매우 우수하나, **실행 (Execution) 단계의 데이
터 처리**에서 심각한 오류가 발생했습니다. 특히 결론 도출 과정에서 사용된 수치가 논리적으로 성립하지 않아 투자 판단의 근거가 무너진 상태입니다. 수치
검증과 시점 교정을 통해 재실행이 필수적입니다.

상승USD - 미국 달러 인덱스 (DXY)
実質金利の上昇はドル高を牽引する最も強力な原動力です。金価格が実質金利負担により下落する一方、ドルは高金利の利点と安全資産選好
心理の両方を吸収し、上昇する可能性が高いです。特に原油価格上昇にもかかわらずドル安が出現しない場合、これはドルのヘッジ機能を強
化する要因となります。

상승 (변동성 주의)TSLA - 테슬라 (또는 고성장 기술주)
「risk_on_drag」レジームは景気後退懸念が解消された（T10Y2Y プラス）が、利下げ期待が縮小した状態を意味します。この場合、伝統的
な安全資産（金）は実質金利上昇により弱含みますが、労働市場の堅調さ（ICSA 18.7 万件）に基づく企業業績成長に期待する成長株
（Growth Stocks）が資金流入を受ける可能性があります。特に金利感応度の高い金に比べ、実質経済成長に連動する技術株への資金移動が
予想されます。

Overall 4.25

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 3




	Gold Angle SHORT
	Verdict
	Macro Picture
	Hypotheses
	Tensions
	Alternatives
	Eval Scores


