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Verdict

Winning Hypothesis: 市場の横ばいと方向性の喪失は、合理的な「流動性の空白期」の反映である。現在の 6.3 万ドル台の
価格は、CPI 減速 (332.8) に伴う利下げ期待と、209,000 件の失業保険申請による FRB の様子見姿勢という相反するマクロシ
グナルが相殺された結果であり、クリプトクオンツが指摘する収益性の史上最低水準は、短期的な売り圧力ではなく「安値
買い勢力の参入障壁」として機能し、価格の下値を支えている。すなわち、市場は 10Y-2Y スプレッドのプラス転換 (0.51%)
による景気後退回避心理と、実質金利の高水準 (2.27%) によるリスク資産選好の遅延という現実を正確に先取りし、制度化
（日本 ETF など）が本格化するまでの「時間を稼ぐ」横ばい局面を形成している。

市場参加者は、2026 年 8 月時点の CPI 減速（332.8）と失業保険請求件数増加（209,000 件）という相反
するマクロシグナルの中で方向性を失い、6.3 万ドル台で横ばいを続けている。クリプトクアントが指摘
する収益性の史上最低水準を短期的な売り圧力シグナルと解釈しつつも、2028 年の日本 ETF などの長期的
な制度化期待がこれを相殺し、「恐怖と貪欲の中立」状態を維持していると見なしている。

しかし、実質金利（T5YIFR）が 2.3% から 2.0% 未満へ低下しない限り、リスク資産への選好は遅延せざるを得な
い。また、10Y-2Y 国債スプレッドが 0.51% のプラスを維持していることが景気後退回避心理を刺激し、急騰のモ
メンタムを阻む「合理的な停滞」局面であることを示す決定的な証拠がある。特に BNY トークン化サービス
（2026.01.09）のような制度的インフラはまだ初期段階であり、2026 年 9 月末までに日本およびブラジル ETF 資
金流入がオンチェーンの買い圧力へ転換するには時間的余裕が不足しているため、現在の 6.3 万ドル台の価格はマ
クロの不確実性を適切に織り込んだ水準であることを示唆している。直前の判定以降、BTC 実現収益率
（-0.02%）が横ばいというナラティブと一致しているため、実質金利の障壁が解消されない限り、市場の様子見姿
勢は有効である。

Action: BTC のアンダーウェイトおよび GOLD のオーバーウェイトへの転換を推奨
Invalidation: 実質金利（T5YIFR）が 2.0% 未満へ低下した場合
Risk Factors: 10Y-2Y 国債スプレッドが 0% 以下へ反転し、景気後退シグナルが再燃した場合、リスク資産の売り
圧力が急増する, BNY トークン化サービスの上場前後に予想外の規制強化ニュースが発生し、制度的資金流入期待
が崩壊する, DXY(ドルインデックス)の急騰により新興国への資金流入経路が遮断され、日本/ブラジル ETF への資
金流入が遅延する可能性

Macro Picture

Regime: transition
Key Themes: CPI 減速にもかかわらず継続する様子見と横ばい, 機関資金の流入と規制制度化（ETF、ブラジル法案）の
相反する動向, 収益性の悪化（オンチェーン）とマクロ的不確実性（金利、原油価格）の衝突

Dominant Narrative: 市場参加者は、2026 年 8 月時点の CPI が 332.8 水準まで減速したにもかかわらず、ビットコイン
が 6.3 万ドル台で 2026 年 6 月の消費者信頼感指数（49.5）の低迷と FRB の利子率決定（FOMC）前の様子見姿勢により
方向性を失い、横ばいを続けていると認識している。特に CryptoQuant のレポートによると、ビットコインの収益性が
史上最低水準まで低下したという「潜在的な売りシグナル」と、2028 年日本 ETF 市場の 184 億ドル見込みといった長
期的な制度化期待が共存し、短期的なボラティリティを抑制する「恐怖と貪欲の中立」状態が継続している。
Reality: 2026 年 6 月のミシガン大学消費者信頼感指数が 49.5 と低迷する状況下で、10 年 -2 年国債スプレッドが 0.51%
でプラス圏を維持しており、景気後退懸念は緩和されているが、2026 年 8 月時点の CPI 332.813 と 209,000 件の失業保
険申請件数はインフレと雇用市場の硬直性を示唆し、FRB の利下げペースを制限している。このためドル高と金利負担
が継続し、ビットコインは 6.3 万ドルラインで 5% 以内の小幅な上下動のみを繰り返す「流動性不足」状態に陥ってお
り、2026 年 6 月の工業生産指数（102.6）の安定性は、リスク資産の急騰ではなく、ブラジルや日本などを通じた漸進
的な制度化による長期的な価値再評価を誘導している。

Hypotheses

A (Market Right)



시장의 횡보와 방향성 상실은 합리적인 '유동성 공백기'의 반영임. 현재 6.3 만 달러대 가격은 CPI 둔화 (332.8) 에 따른 금리 인하
기대와 209,000 건의 실업 청구로 인한 연준의 관망 태도라는 상충되는 매크로 신호가 상쇄된 결과이며, 크립토퀀트가 지적한 수
익성 사상 최저는 단기적 투매 압력이 아닌 '저가 매수 세력의 진입 장벽'으로 작용하여 가격 하단을 지지하고 있음. 즉, 시장은
10Y-2Y 스프레드 양수 (0.51%) 로 인한 경기 침체 회피 심리와 실질 금리 고수준 (2.27%) 으로 인한 리스크 자산 선호 지연이라
는 현실을 정확히 선반영하여, 제도화 (일본 ETF 등) 가 본격화되기 전까지의 '시간을 사는' 횡보 구간을 형성하고 있는 것임.
시장 내러티브는 단기적 펀더멘털 악화 (수익성 저하) 와 장기적 제도화 기대 (ETF) 가 공존하는 혼란스러운 상황에서, 연준의 금리 인하 지연 (실질 금리
고수준) 을 반영하여 리스크 자산의 급등 모멘텀을 차단하고 있음. 이는 2026 년 6 월 소비자 심리 부진 (49.5) 으로 인한 리스크 회피 심리가 10Y-2Y 스
프레드 양수라는 경기 침체 완화 신호와 충돌하며 발생한 '정체 상태'로, 현재 가격이 매크로 불확실성을 적절히 할인한 합리적 수준임.

B (Market Wrong)
市場の横ばいは「デジタル・ゴールド」ナラティブの失敗と流動性の錯覚に基づく過小評価状態である。10 年 -2 年
国債スプレッドが 0.51% でプラスを維持し、産業生産指数 (102.6) が安定していることは景気後退懸念が解消され
たことを示しており、消費者信頼感 (49.5) と失業保険申請件数 (209,000 件) は一時的なノイズに過ぎない。FRB が
インフレの硬直性 (CPI 332.8) のみに焦点を当て利下げを遅延させているのは「スタグフレーション」ではなく「ソ
フトランディング」シナリオであり、実質金利 (T5YIFR) が 2.27% 水準で維持される限り、ビットコインは安全資産
（金）との相関が断絶したまま、流動性不足を装った「偽の横ばい」を示している。これは 2028 年日本 ETF 見通し
のような長期的な制度化の流れが、短期的な収益性指標によって歪められ、価格に適切に反映されていない非効率
な市場状態である。
市場参加者は失業保険申請の増加と消費者信頼感の低迷に過度に反応し、「景気後退」と「利下げ遅延」を同時に懸念して買い意欲を萎
縮させているが、国債スプレッドのプラスと産業生産の安定は景気が堅調であることを示唆している。したがって、現在の 6.3 万ドル台
の価格はソフトランディングシナリオ下でリスク資産が享受すべきプレミアムを十分に得ていない過小評価局面であり、高水準の実質金
利は一時的な障壁に過ぎない。制度化資金（ブラジル、日本）の本格的な流入が始まれば、この「流動性不足」ナラティブは崩壊するだ
ろう。

Key Question: 2026 年 9 月末までに 10 年 -2 年国債スプレッドが 0.51% 以上を維持し、実質金利 (T5YIFR) が 2.0% 未満に下落し
ない状況下で、日本およびブラジルの ETF 関連資金流入がオンチェーンの買い圧力に転換し、6.3 万ドルラインを突破できるか？

Tensions

CPI 減速と利下げ期待というナラティブとは裏腹に、失業保険申請件数の増加とインフレの硬直性により FRB の様子見
姿勢が継続し、流動性供給が遅延している。

Narrative: CPI 둔화 (332.8) 에 따른 금리 인하 기대와 리스크 자산 선호 심리
Reality: 실업 청구 209,000 건과 CPI 경직성으로 인한 금리 인하 속도 제한 및 달러 강세 지속

BTC DXY US10Y

機関資金の流入と ETF 制度化という長期的楽観論とは対照的に、オンチェーン収益性の史上最低水準と取引所評価額の
減少による短期的売り圧力が共存し、価格のモメンタムが麻痺している。

Narrative: 브라질 법안 및 일본 ETF 전망 등 제도권 편입에 따른 장기적 가치 재평가 기대
Reality: 크립토퀀트 보고서 지적의 수익성 사상 최저와 26 조 원 평가액 감소 등 펀더멘털 악화

BTC ETH SPX

消費者信頼感指数（49.5）の低迷と景気後退懸念にもかかわらず、国債スプレッドがプラス圏を維持し景気後退が緩和
された兆しが見られるため、リスクオフナラティブとデータとの間に乖離が生じている。

Narrative: 소비자 심리 부진과 금리 불확실성으로 인한 시장 관망세 및 리스크 회피 심리
Reality: 10Y-2Y 국채 스프레드 0.51% 양수 유지로 경기 침체 우려 완화 및 산업생산 지수 안정

BTC NDX GOLD

Alternatives
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Eval Scores

PASS

Feedback: ## 종합 평가 이 파이프라인은 매크로 지표와 크립토 시장 내러티브 간의 복잡한 상호작용을 매우 정교하게 분석하고 있습니다. 특히 '내러티브
vs 현실'의 긴장 관계를 구체적인 수치 (CPI 332.8, 실업 209k, 스프레드 0.51%) 로 정의한 점은 탁월합니다. 두 가설이 서로 대립하면서도 논리적으로 균형
을 이루고 있어, 시장 불확실성을 잘 포착했습니다. 다만, **감점 기준에 따른 엄격한 검토**에서 몇 가지 치명적인 데이터 일관성 문제가 발견되어 점수가 조
정되었습니다. ### 1. tension_validity (4/5) - **강점**: CPI 둔화 기대 vs 실업 증가/인플레이션 경직성, 제도화 기대 vs 온체인 수익성 악화 등 명확한 긴
장 포인트를 설정했습니다. - **감점 사유 (-1)**: **수치적 모순 및 과장 표현**. - `CPI 둔화 (332.8)`라는 표현이 모호합니다. CPI 는 보통 지수 (예: 310.5)
나 전년 대비 변동률 (예: 3.2%) 로 표현됩니다. 332.8 이 어떤 지표인지 (예: PCE 디플레이터? 특정 지수?) 명확하지 않으며, 'CPI 둔화'라는 내러티브와 함께
제시될 때 실제 데이터 소스와 일치하는지 의문이 듭니다. (감점 기준: 인용된 수치가 실제 소스 데이터와 다르면 -2 점 적용 가능성 있으나, 여기서는 정의 불명
으로 1 점 감점). - `2026 년 6 월 소비자 심리 지수 (49.5)`라는 표현은 **미래 시점의 데이터를 현재 사실처럼 서술**하고 있습니다. 현재 시점 (2024 년 또
는 2025 년 초로 가정) 에서 2026 년 6 월의 수치를 '부진한 지표'로 인용하는 것은 논리적 오류입니다. 이는 '예상치'를 '현실'로 혼동한 것으로, 긴장의 실재성
을 훼손합니다. ### 2. hypothesis_quality (5/5) - **강점**: 가설 A(합리적 횡보/유동성 공백) 와 가설 B(과소평가/연착륙) 가 서로 완전히 대칭적이며, 각
각의 논리 (Logic) 가 명확하게 전개되었습니다. 두 가설 모두 동일한 데이터 (스프레드, 실질금리) 를 다르게 해석하여 반증 가능성 (Falsifiability) 을 완벽하
게 충족합니다. - **특이점**: `key_question`이 두 가설의 핵심 쟁점을 명확히 집어내어, 향후 데이터 수집의 방향성을 잘 제시했습니다. ### 3.
evidence_targeting (5/5) - **강점**: `data_shopping_list`가 가설 검증에 매우 정밀하게 설계되었습니다. - FRED 데이터 (T10Y2Y, T5YIFR,
INDPRO) 를 통해 매크로 전제를 검증하고, - 상관관계 분석 (BTC-GOLD) 으로 내러티브의 유효성을 테스트하며, - RAG 검색으로 제도화 (ETF) 타임라인을
확인하는 등 다각적인 접근이 돋보입니다. - **특이점**: `invalidation` 조건을 구체적인 수치 (T5YIFR < 2.0%) 로 설정하여, 추후 검증이 명확하게 가능하
도록 했습니다. ### 4. verdict_logic (4/5) - **강점**: 증거 (실질금리 고수준, 스프레드 양수) 를 바탕으로 가설 A 를 선택한 논리 흐름이 명확합니다.
`action` (BTC 축소, GOLD 확대) 과 `invalidation` 조건이 구체적입니다. - **감점 사유 (-1)**: **논리적 비약 및 미래 데이터의 현재화**. - 결론 부분에
서 `2026 년 8 월 기준 CPI 둔화...`와 `2026 년 9 월 말까지...`라는 표현이 반복됩니다. 이는 현재 시점에서 미래의 데이터를 '사실'로 전제하고 결론을 도출
한 것으로, 논리적 엄밀성이 떨어집니다. (감점 기준: 계산 근거 없이 감각적으로 제시하거나, 미래 데이터를 현재 사실로 취급하여 논리를 전개한 경우). -
`BNY 토큰화 서비스 (2026.01.09)`라는 구체적인 날짜와 사건이 언급되었으나, 이것이 실제 확정된 사건인지 아니면 가상의 시나리오인지 불분명합니다.
만약 가상의 시나리오라면 이를 '증거'로 인용하여 결론을 내리는 것은 논리적 오류입니다. ## 개선 방안 (재시도 시 활용) 1. **데이터 시점 명확화**: `2026
년 6 월 소비자 심리`와 같은 미래 시점의 수치는 '예상치 (Forecast)' 또는 '시나리오 가정'으로 명시해야 합니다. 현재 시점의 실제 데이터 (예: 2024 년 10
월 소비자 심리) 를 사용하거나, 미래 데이터를 가정할 경우 이를 '가정 (Assumption)'으로 분리하여 서술해야 합니다. 2. **지표 정의 구체화**: `CPI
332.8`과 같은 수치는 어떤 지표 (지수, 변동률, PCE 등) 의 값인지 명확히 표기해야 합니다. (예: "CPI 지수 332.8" 또는 "CPI 전년 대비 3.28%") 3. **사실
과 가상의 구분**: `BNY 토큰화 서비스 출시 (2026.01.09)`와 같은 미래 사건이 실제 확정된 뉴스인지, 분석가의 시나리오인지 구분하여 서술해야 합니다.
확정되지 않은 사건을 '증거'로 인용하여 결론을 내리는 것은 피해야 합니다. 4. **과장 표현 배제**: '투매', '폭락' 등의 표현 대신 '매도 압력 증가', '가격 하락'
등 중립적이고 수치 기반의 표현을 사용하세요.

実質金利 (T5YIFR) が 2.3% まで低下しない限りリスク資産選好が持続しない状況下で、国債スプレッドのプラス転換維持による景気後退懸念
の緩和にもかかわらず、消費者心理の低迷とインフレの硬直性による「合理的な停滞」局面において、最も強力なヘッジ資産として機能しま
す。提案された行動（BTC 比重の縮小および GOLD 比重の拡大）に合致する核心的な代替案です。

횡보 (유동성 확보)USDT - 테더 (Tether)
オンチェーン収益性の史上最低水準と取引所評価額の減少による短期的な売り圧力が存在し、FRB の様子見姿勢により流動性供給が遅延する
「様子見」局面において、現金性資産を代替しうる最も安全な代替案です。リスク資産のモメンタムが麻痺した状況下で、資金の安全地帯と
しての役割を果たします。

상승 (금리 하락 시)US10Y - 미국 10 년물 국채
10Y-2Y スプレッドが 0.51% でプラス圏を維持し景気後退回避心理を刺激する状況下で、実質金利の障壁が解消されない限りリスク資産の急
騰を抑制する「合理的な停滞」を支える資産です。利下げ期待とインフレの硬直性の間で安定した収益を提供できます。

Overall 4.5

Tension 4

Hypothesis 5

Evidence 5

Verdict Logic 4
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