
米株上昇 vs. BTC不調 
トレード通信（2026年5月24日）



Weekly Cross-Asset Report
米国マクロ・クロスアセット週間レポート

2026年5月18日（月）- 5月22日（金）

ココスタ・トレーディングカレッジ  |  佐々木徹



T O D A Y ' S  V E R D I C T

8週連騰のウラで、ドルと長期金利が静か
に息を吹き返した週
相場レジーム：リスクオン継続 × タカ派FOMC議事録 × イラン地政学

S&P 500

8週連騰
終値 7,473.47（過去最長級）

DXY

99.3
6週間ぶり高値・週間横ばい

FRB利下げ織込

0回 70%
「年内据え置き」が本命に
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資産 週初値 週末値 レンジ 前週比 YTD 今週の一言

金(XAU) $4,560 $4,524 $4,500-4,570 -0.8% +30.7% イラン停戦観測で一旦調整

米10年 4.55% 4.56% 4.54-4.60% +1bp +9bp 議事録タカ派でも上値重い

米2年 4.10% 4.13% 4.08-4.15% +3bp -8bp 利下げ織込み剥落の続き

米30年 5.07% 5.08% 5.05-5.12% +1bp +28bp ターム・プレミアム居残り

S&P500 7,438 7,473 7,420-7,486 +0.5% +27.4% 8週連騰、押し目買い枯渇

NASDAQ 26,150 26,293 26,050-26,330 +0.5% +33.0% AI銘柄が指数を引っ張る

Russell2000 281.5 284.5 279.0-286.6 +1.1% +12.5% 出遅れキャッチアップ進行

DXY 99.0 99.3 98.7-99.5 +0.3% +2.1% 6週ぶり高値、議事録効果

USD/JPY 156.5 159.1 156.5-159.4 +1.7% +1.2% 金利差＋原油高で円安加速

WTI原油 $100.5 $96.4 $95.0-100.9 -4.1% +33.6% 停戦観測でリスクプレ縮小

BTC $80,560 $77,350 $76,300-80,700 -4.0% -19.5% リスクオフ縮図、デリ消耗



今週の主役
ドル指数(DXY) × 米30年金利  |  長期ドル買い再点火

DXY 99.3
6週間ぶり高値 
週間横ばいでも「下げない強さ」

FOMC議事録：12月利上げ40%織込み 
30Y金利 5.08% 高止まり 
USD/JPY 159.1 円安加速

FOMC議事録ハト派否定
「次の一手は利上げ」が複数票 
年内据え置き70%・利上げ40%織込み

↓
長期金利 高止まり
30Y 5.08% / 10Y 4.56% 
ターム・プレミアムが剥がれない

↓
DXY 6週ぶり高値
99.3 で抵抗ゾーン突破試し 
金利差トレードがドル買いに集中

↓
USDJPY 159 突破
週初 156.5 → 週末 159.1 
日本国債入札後の円買い一服
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因果マップ
FOMC議事録 → 金利 → ドル → クロスアセット

TRIGGER 

FOMC議事録 

(5月20日)
→

1992年以来の 
大規模反対票

「次は利上げ」 
複数票

→

→

利下げ織込み剥落

12月利上げ40%織込

USD買い（DXY↑）

→

→

→

DXY 99.3

6週ぶり高値

USDJPY 159.1

+1.7% 円安加速

金 -0.8%

$4,524 高値圏で調整

S&P +0.5%

金利上昇に耐性

サブテーマ：イラン地政学（オン/オフ） 
週半ば 停戦観測 → 金/原油売り、金曜 最高指導者発言で揺り戻
し

COCOSTA TRADING COLLEGE 5 / 10







ポジショニング・需給の構図
Smart Moneyは何を見ているか

流動性狩りの痕跡：原油
週初 $100.9 まで突き上げ → ロング誘い込み 
停戦観測リークで週半ば -5% 急落 → ストップ一掃 
金曜 $98 復帰だが週次 -4.1% 着地。「Iran優位」のロング
が洗われた1週

CTA・トレンドフォローの動き（推定）
S&P 8週連騰 → CTAは買い継続だが、押し目限度に接近 
DXY 99 抜けで FX 系 CTA はドル買い積み増し 
Gold は $4,500 攻防 → トレンドフォロー解消の入口圧力

来週の流動性ターゲット
S&P 7,500 上抜け → ショート切り → 7,560-7,600 まで上ヒ
ゲ余地 
Gold $4,500 割れ → CTA投げで $4,450 まで一気の可能性 
USDJPY 160 まで「介入警戒」スイッチが入る価格帯

注目シグナル：BTC -4% の意味
リスク資産連騰の裏で BTC は逆行下落 
$80K サポート割れ → 個人投資家のレバ解消 
株式の楽観の中で「投機の最先端」が剥落し始めた可能性
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金利変動要因
2s10sスプレッド 43bp（横ばい）
2Y +3bp / 10Y +1bp で短期主導の上昇 
カーブはベアフラットの方向感

30Y 5.08% のしつこさが本質
FOMC議事録ハト派否定でも長期は微動だに動かず 
→ ターム・プレミアム居残り＝財政不安継続

10Y BEI 2.45% は安定
インフレ期待は上振れせず → 名目上昇は実質金利上昇 
金にとっては逆風、株にとっては許容範囲
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リスクファクター
上昇要因（強気）

• イラン停戦合意 → 原油急落 → 株のリスクオン延長 

• AI設備投資ガイダンス維持 → NASDAQの牽引役持続 

• 6月FOMC ハト派サプライズの可能性は薄いがゼロではな
い 

• MSCI除外懸念解消 → 中小型(Russell)へのフローローテ 

• VIX 16.76 → ボラ売り戦略の継続的フロー流入 

• ヘッジファンドのキャッシュ比率がまだ高水準

下落要因（弱気）

• イラン核交渉決裂 → 原油 $110 再突破 

• 30Y 5.10% 抜け → 株の高PERゾーンに直撃 

• USDJPY 160 突破 → 介入警戒・リスクオフ 

• FOMC議事録の追加タカ派化（議事録レビュー記事） 

• 8週連騰の反動 → CTAのプロフィットテイク 

• PCE（5月30日発表）の上振れリスク 

• BTC $76K割れ → 仮想通貨ストレスの株への波及

先行指標：DXY → 米長期金利 → 株式 の順に波及。週明け早朝のDXY窓開けがその週のリスクトーンを決めます。
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来週の注目ポイント
5/26(月) メモリアルデー 米休場 薄商い → 木金の指標で振れ幅増幅の地ならし

5/27(火) 米耐久財受注（4月） 弱気だと景気減速論再燃 → 金利低下＋株まだら

5/28(水)
米消費者信頼感（コンファレン
ス）

雇用見通し悪化 → 利下げ織込み復活シナリオ

5/29(木) 米GDP 第二次速報（Q1） 下方修正 → 30Y上限テストのリリーフラリー余地

5/30(金) 米PCEデフレーター（4月） Core上振れ → DXY 100突破＋金大幅下落の本命イベント

毎日 イラン交渉の進捗 合意 → 原油 $90割れ / 決裂 → $105再トライ

COCOSTA TRADING COLLEGE 9 / 10



C L O S I N G  M E S S A G E

「8週連騰」の物語を信じる側に 

つくか、それとも疲労を読みに行くか。

来週はPCEデフレーターが本丸。 

上振れすれば DXY 100、USDJPY 160 が一気に視野へ。 

金とBTCのサポートが同時に試されるシナリオに警戒します。

ココスタ・トレーディングカレッジ  |  佐々木徹



ゴールド
金利で重いも4,500は売り手の買い戻し＆現物の打診買い



COTレポート





出来高・取組
4700上ショート 4500利確

https://www.cmegroup.com/markets/metals/precious/gold.volume.html

https://www.cmegroup.com/markets/metals/precious/gold.volume.html






実質金利は10Yで２.18％到達



為替FOREX
円：あまり当局をなめない方が良いかも 
減点主義の官僚が負けで終わるわけがない





DXY (USD)



JY（円） いや、ベッセント会合後に口先介入がない方が怖い。 
当局：前回は市場に優しすぎた、反省。 
今回は遠慮なくサプライズいくで！ 

そうだ月曜は米国休場！ 
と言う見方もあるかどうか。。。



BP（英ポンド）



EUR（ユーロ）



WTI原油
資金抜けはガス抜きか、それとも弛緩か？



原油在庫レポート
EIA 5/20発表（5/15締め週）  |  Baker Hughes 5/22発表

● API週間在庫
火曜深夜・先行指標

最新変動

-5.2M
前週: -2.19M → 5週連続DRAW

発表日 在庫変動 予想 結果

5/19 -5.2M -1.5M DRAW

5/12 -2.19M -1.65M DRAW

EIA -7.9Mと方向感は一致。 
精製所稼働91.6%が需要側を吸収

● EIA週間在庫
水曜深夜・公式

最新変動

-7.9M
前週: -2.0M → 大幅DRAWに加速

発表日 在庫変動 予想 結果

5/20 -7.9M -1.6M DRAW

5/14 -2.0M -1.1M DRAW

総在庫445M=5年平均比10M下 
精製所91.6%、需要は底堅い

📍 Cushing, OK
WTI受渡拠点

在庫変動

-1.6M
bbl（5/15週）

⚠ Cushing = WTI先物の受渡拠点 
受渡拠点も枯渇方向 = 物理需給タイト 
ただし価格は週次 -4.1% で下落 
→ 「在庫減＋価格下落」は停戦観測の証

週末日 在庫(K) 変動

5/15 -1,600 -1.6M

5/8 -1,100 -1.1M

🔧 Baker Hughesリグ
金曜

稼働リグ数

543
前週比: -9

OIL GAS MISC

415
+5

121
-14

7
0

Oil +5 で増産方向 
Gas -14 が総数押し下げ

💡 水面下の読み：EIA -7.9Mは予想-1.6Mの5倍規模、5年平均比でも10M不足の物理タイトを示しました。それでも価格は週次 -4.1% 着地。これは在庫データを無視して「イラン停戦合意の
確度」だけを織り込んだ動きと見ています。停戦が成立すればさらに $90 割れまで素直に下落、決裂すれば在庫データを再評価して $105 まで急反発という両極端のシナリオ。Baker Hughes は 
Oil +5 で増産シグナルが出ましたが、実生産反映は3-6ヶ月後。ここ2週は「先物価格 vs 物理需給」の乖離が最大化するフェーズで、ヘッジファンドのショート積み増しが過熱しているサインと
読みます。
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先物曲線



WTI原油



WTI原油取組高
資金抜けで下落 
テンション緩む

https://www.cmegroup.com/markets/energy/crude-oil/light-sweet-crude.volume.html



T R A D E  C O M M U N I C A T I O N S

ビットコイン週間レポート
外堀の材料は増えるも着火しない

2026年5月18日（月）- 5月22日（金）

ココスタ  佐々木徹

B T C  W E E K L Y



T H I S  W E E K ' S  S I G N A L

$76K床をキープ— 再吸収フェーズ
センチメント：FearよりのNeutral  |  FR長期マイナス継続（capitulation signal）  |  株式と相関低
下

BTC (CME金曜Close)

$77 ,182
週間 -4.6%／$76K三度目の試し

DVOL（30日IV）

38.1
急騰なし／恐怖は鎮静化方向

今週の主役

ARMA法案
連邦Strategic BTC Reserve提出
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週間サマリー
2026年5月18日（月）− 5月22日（金）

指標 値 前週比 コメント

BTC/USD（CME金曜Close） $77,182 -4.6% 週初$80,560→週末$77,182／週間安値$76,270

週間レンジ $75.8K - $81.8K ─ $76K三度目の試しを死守、上値は$78K壁

DVOL（30日IV） 38.1 横ばい 急落・急騰なし。恐怖は鎮静化方向

Funding Rate（永久） 約 -0.0017% マイナス継続 2-5月の長期マイナス、capitulation signalの可能性

CMEプレミアム 縮小 ─ 機関の慎重姿勢／投機需要は冷却

LTH Net Position 再蓄積方向 ─ 155日超保有者がディップを吸収

水面下の読み：永久FRの長期マイナス＋LTH蓄積＋$76K三度目の死守は、過去のサイクルでは「売り切った後の沈静」局面のシグナル。表層は弱
気でも、構造は変わっている可能性。
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今週のBTC関連イベント
2026年5月18日（月）− 5月22日（金）

月 5/18 トランプ大統領のイラン警告 — Brent crude $112超え／30年債利回り2007年来高水準 BTC $76,270の2週間安値

火 5/19 $76,000フロア三度目のテストを死守 — $77K台へ反発開始 $76K=構造的サポート確認

水 5/20 CoinDesk「2月の$60K安値が底だった可能性」分析 — FR永久マイナスがcapitulation 
signalと指摘 BTC $77K台で底固め

木 5/21 ARMA Act 連邦Strategic BTC Reserve法案提出（Begich/Golden、20年ロックアップ） 中期の制度的買い手期待

5/29 $6.25B大型満期 $82K Callに資金集中とCoinDesk報道 $80Kコールウォール意識

金 5/22 BTC $77,400-$77,700で引け — 「弱いバウンス」ながら$76Kは死守 週間 -4.6%（CME Close）
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今週の主役
$6.25B 5/29オプション満期  |  $75K Max Pain vs $80K Call Wallの綱引き

80,535 contracts 
$6.25B notional
Deribit 2026/5/29満期

Max Pain: $75,000 
Put Wall: $75K ($394M) 
Call Wall: $80K ($532M) 
P/C Ratio (OI): 0.86 (やや強気)

$75K Max Pain＝下方重力
MMの最大利益価格。 
満期週はここに引き寄せられやすい

$80K Call Wallの天井
ガンマヘッジで上昇は売り浴びせ。 
$82K Call($126M約定/木)に投機集中

5/27〜5/29がカギ
$75K-$80Kのレンジ攻防。 
どちらにブレイクしても満期後解放で動意

戦略的読み
$80K奪回でガンマスクイーズ。 
$75K割れなら下方は$71K(2月安値)が射程

出典：CoinDesk（2026/5/21）／Deribit統計
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オプション市場
Deribit BTC Options  |  市場が織り込む未来

DVOL（30日IV） 38.1

VIXのBTC版。年率38%＝日次±2.4%想定。 
落ち着いている＝マーケットは恐怖を織込まず

Max Pain（5/29満期） $75,000

現在価格$77.4Kとの乖離 -3.1% 
MMの利益最大化価格＝下方マグネット

Put/Call Ratio（OI） 0.86

中立～やや強気。 
極端なヘッジ需要は見られない

OI集中帯（5/29満期） $75K Put / $80K Call

Put $394M（フロア） vs Call $532M（天井） 
$75-$80Kレンジでガンマ拘束

投機ストライク $82K Call

5/21に約1,600枚・$126M約定で最多 
上方ブレイクのオプション需要強い

次回主要満期 5/29（$6.25B）

月末満期。80,535枚の大型イベント 
ガンマ解放後の方向性に注目
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因果マップ
今週のBTC価格を動かした力の構造

TRIGGER 
イラン情勢＋ 

30年債利回り 

2007年来高水準

→

原油$112超 
リスクオフ

投機ロング 
手仕舞い

→

→

LTH再蓄積

ARMA法案提出

永久FRマイナス 
（売り疲弊）

→
BTC

-4.6%
売り圧 vs 蓄積 
拮抗で$76K死守

構造的な読み： 
マクロ売り圧（イラン・債券利回り）に対し、オンチェーン蓄積・永久FRのマイナス継続・ARMA法案による制度需要期待が下支え。「売りたい人
はもう売った」局面に近づいている可能性。$76Kは構造的サポート、ここを割らない限り再吸収フェーズの仮説は生きていると見ています。
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オンチェーン＆デリバティブの真相
表層の弱気の裏で進行している構造変化

LTH（155日超保有者）再蓄積

+方向
ディップを長期保有者が吸収。 
価格非感応な手に資産が移っており、 
供給はより硬直的になりつつある。

永久先物Funding Rate

約 -0.0017%
2-5月にわたり長期マイナス継続。 
過去サイクルでは2022年末以来の長期マイナス。 
「ショートが詰まる」典型的capitulation signal。

MicroStrategy 818,869 BTC

+535 BTC (5/5-11)
2026年最小週次購入（$43M @ $80,340）。 
CEOがBTC売却条件を初開示。 
「無条件蓄積」フェーズの転換点の可能性。

$76Kフロア・三度目の死守

5月3週連続
5月毎週$76Kを試して全て反発。 
200日MA $82,270が天井、$76Kが底の 
約$6Kレンジで均衡が深まっている。
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政治・法案動向
確定日付・実行段階のあるイベントのみ掲載

法案/イベント 予定日／施行日 カウントダウン 推定インパクト ステータス

ARMA Act 
連邦Strategic BTC Reserve

2026/5/21 
提出 提出直後 20年ロックアップ 

Treasury保管
委員会付託待ち 
(Begich/Golden)

S.954 BITCOIN Act 
上院版 2026年 未定 審議待ち 100万BTC 

5年計画 委員会付託済

Texas SB21 
州BTC Reserve

2025/6/20 
施行済 稼働中 $500B+時価 

総額基準のみ
全米初 
運用フェーズ

GENIUS Act 
ステーブルコイン実装 2026/7/18 あと56日 ステーブル 

規制本格化
実装ルール 
発効間近

SEC Project Crypto 
5カテゴリ分類

2026/3/17 
施行済 稼働中 BTCの法的 

地位確定
Atkins体制で 
運用中

今週のハイライト：ARMA法案提出は連邦Reserve構想の再起動。20年ロックアップ＝市場流通量の永続的減少を意味し、長期的な需給に効いてきま
す。



来週の注目ポイント
2026年5月25日（月）− 5月29日（金）

月 5/25 米国メモリアルデー（市場休場）／週末のオプションポジション再配置に注目

火 5/26 米中古住宅販売・消費者信頼感指数／長期金利のリスクオフ波及を監視

水 5/27 FOMC議事要旨（5月分）／ハト派／タカ派どちらに振れるかでBTC連動

木 5/28 GDP改定・新規失業保険申請／満期前日の最終ポジション調整

金 5/29 ★最重要：Deribit $6.25B BTCオプション満期 — $75K vs $80K最終決着

ハッピー・ビットコイン！  ／  今週も最後までお付き合いいただきありがとうございました。
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MicroBitcoinのアセマネはネットS転落



LF Tradersは77K割れで売り残を回収継続



再び2024年のHigh目指す



調達金利30日平均は上昇に切り替わり気味



Taker BuySell 30MAは切り上がり



市場認知はBTC＜半導体



移動平均 100日



ETF
ハードマネー売られる



出来高・取組

https://www.cmegroup.com/markets/cryptocurrencies/bitcoin/bitcoin.volume.html

77K上は新規ショート

https://www.cmegroup.com/markets/cryptocurrencies/bitcoin/bitcoin.volume.html


出来高・取組

https://www.cmegroup.com/markets/cryptocurrencies/bitcoin/bitcoin.volume.html

８２K手前は利確

https://www.cmegroup.com/markets/cryptocurrencies/bitcoin/bitcoin.volume.html


米ドル流動性：明らかに回復傾向



米ドル流動性：金利市場でも回復







以下は予備



先物曲線は８０K上を見ている

Tether市場占有率



現物主導での上昇



生存ポジションの推定（再掲）


