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外国株式から資金流出 

2018年 12月の日本籍追加型株式投信（ETFを除く）の推計資金流出入をみると、国内株式とバラン

ス型には資金流入が続いていたが、２年以上資金流入が続いていた外国株式が資金流出に転じた【図

表１】。外国債券や外国 REITと比べて流出金額自体は小さいが、外国株式から 200億円弱の資金流出

があった。 
 

外国株式の資金流出は、新興国株式ファンドからが主であった。新興国株式ファンドからの資金流

出は 7月から続いていたが 12月に流出額が膨らんだ1。ただ、11月まではそれを大きく上回る資金流

入がテーマ型を中心に先進国株式ファンドにあった。それが、12月は先進国株式ファンドへの資金流

入も急減速したため、外国株式全体でも資金流出に転じた。 
 

【図表１】 2018 年 12 月の日本籍追加型株式投信の推計資金流出入 

 
（資料）Morningstar Direct を用いて筆者集計。各資産クラスはイボットソン分類を用いてファンドを分類。 

                                                
1 詳しくは「新興国株式から逃げる投資家～2018 年 10 月の投信動向～」をご覧ください。 
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【図表２】 2018 年 12 月の推計純流入ランキング 

 
（資料）Morningstar Direct を用いて筆者作成。ETF、SMA 専用、DC 専用ファンドは除く。 
 

 

【図表３】 2018 年 12 月の高パフォーマンス・ランキング 

 
（資料）Morningstar Direct を用いて筆者作成。2018 年 12 月末残高 10 億円以上の ETF、ブル・ベア型以外のファンドでランキング。 
 

 

 先進国株式ファンドの販売の急減速は、これまで牽引していたテーマ型ファンドの人気一巡【図表

２】や新たな投資テーマの不在、さらには 11 月から引き続き大型新規公開株の影響も考えられる2。

ただ、12月は米中貿易摩擦、米政策運営、さらには米金融政策の不透明感が高まったことが嫌気され、

世界的に株価が急落したことが大きかったと思われる。 
 

 12 月のファンドのパフォーマンスをみると、好調だったのは金関連ファンド（赤太字）、空売りを

活用している一部のファンド（青太字）、メキシコ債券ファンドくらいであった【図表３】。先進国の

金利が低下し先進国債券価格が上昇したためヘッジ付の先進国債券ファンドや国内債券も堅調であっ

たが、その他のファンドは総じて軟調だった（なお、12月は先進国債券価格の上昇以上に円高が進行

したため、ヘッジ無しの先進国債券は下落するものが多かった）。 
 

特に株式ファンドの下落が顕著で、投資地域または地域分散の有無に関係なく 10％近くもしくはそ

れ以上下落する株式ファンドが多かった。パニック売りこそ無かった様子であるが、世界的な株価急

落によって投資家の外国株式への投資意欲が冷え込んだ、もしくは様子見姿勢を強めた可能性が高い

といえるだろう。 
 

国内中小型株は資金流出に 

国内株式についても、パッシブ・ファンド（【図表２】赤太字）を中心に資金流入こそあったが、国

内株式の先行きに対して慎重になっている投資家が多くなっていることがうかがえた。 
 

パッシブ・ファンドの資金動向は逆張り投資の傾向が引き続き鮮明で 12月は株価が大きく下落する

中、1,000 億円弱の資金流入があった。金額自体は大きいが、日経平均株価の下落幅や下落率が同程

                                                
2 詳しくは「大型新規公開株の影響が投信市場に～2018 年 11 月の投信動向～」をご覧ください。 

 ファンド名 運用会社
12月の推計

純流入
純資産

12月末時点
1位  日経225ノーロードオープン  アセットマネジメントOne 184 億円 1,979 億円

2位  東京海上・円資産バランスファンド(毎月決算型)  東京海上アセットマネジメント 170 億円 4,823 億円

3位  MHAM株式インデックスファンド225  アセットマネジメントOne 122 億円 1,682 億円

4位  netWIN GS インターネット戦略Bコース(為替ヘッジなし)  ゴールドマン･サックス･アセット･マネジメント 107 億円 2,403 億円

5位  野村ACI先進医療インパクト投資 Bコース 為替ヘッジなし 資産成長型  野村アセットマネジメント 86 億円 538 億円

6位  インデックスファンド225  日興アセットマネジメント 83 億円 2,093 億円

7位  ピクテ・グローバル・インカム株式ファンド(毎月分配型)  ピクテ投信投資顧問 78 億円 5,429 億円

8位  東京海上・円資産バランスファンド(年1回決算型)  東京海上アセットマネジメント 74 億円 1,158 億円

9位  J-REIT・リサーチ・オープン(毎月決算型)  三井住友トラスト･アセットマネジメント 71 億円 2,670 億円

10位  ピクテ・バイオ医薬品ファンド(毎月決算型)為替ヘッジなしコース  ピクテ投信投資顧問 70 億円 427 億円

ファンド名 運用会社
12月の
収益率

過去1年
収益率

純資産
12月末時点

1位  ブラックロック・ゴールド・メタル・オープンAコース  ブラックロック･ジャパン 10.5 % -13.6 % 142 億円

2位  ブラックロック・ゴールド・メタル・オープンBコース  ブラックロック･ジャパン 6.7 % -18.6 % 34 億円

3位  ブラックロック・ゴールド・ファンド  ブラックロック･ジャパン 6.6 % -18.4 % 151 億円

4位  BNYメロン・米国株式ダイナミック戦略ファンド  BNYメロン･アセット･マネジメント･ジャパン 6.1 % --- 181 億円

5位  ロボット戦略 世界分散ファンド  T&Dアセットマネジメント 5.8 % -3.9 % 222 億円

6位  ノムラ・グローバルトレンド(円コース)年2回決算型  野村アセットマネジメント 4.7 % -4.4 % 23 億円

7位  野村エマージング債券投信(金コース)毎月分配型  T&Dアセットマネジメント 3.9 % -11.6 % 15 億円

8位  ゴールド・ファンド(為替ヘッジあり)  日興アセットマネジメント 3.6 % -5.0 % 58 億円

9位  メキシコ債券オープン(毎月分配型)  大和住銀投信投資顧問 3.1 % 0.1 % 416 億円

10位  メキシコ債券オープン(資産成長型)  大和住銀投信投資顧問 3.1 % 0.1 % 70 億円

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=60273?site=nli
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度であった 10 月にはパッシブ・ファンドに 2,000 億円以上の資金流入があり、12 月の資金流入はそ

の半分以下であった。また、12月は最大で 26日（日経平均株価が 19,100円台まで下落した翌営業日）

の 130億円程度の資金流入であった。10月は 12日に 500億円の資金流入があり、200億円以上の資金

流入があった日が 12 日以外に４日あった。パッシブ・ファンドの資金動向から、12 月は株価下落に

かなり身構えている投資家が多かったことが分かる。 
 

さらに中小型株ファンドでは資金流出に転じた。中小型株ファンドは 2017年末から 2018年初にか

けて大人気となった。その後、５月まで安定した資金流入があったが、６月以降は資金流入が鈍化し

ていた【図表４】。12月はついに流出金額自体は 100億円程度と小額だが資金流出となった。 
 

４月以降、中小型株にとって厳しい市場環境の中で苦戦している中小型株ファンドがほとんどであ

った。特に 12月は配当込み TOPIXの 10％下落に対して、中小型株ファンドは平均で 15％下落してお

り、TOPIX に大きく劣後するファンドも多かった。そのため、中小型株ファンドに見切りをつける投

資家が 12月に増えたのかもしれない。 
 

中小型株市場は流動性が低いだけに、中小型株ファンドからの資金流出は中小型株市場の需給悪化

を招きやすい。ファンドからの資金流出は小額でも株価下落を誘発し、その資金流出自体がファンド

のパフォーマンスを押し下げる可能性がある。今後の中小型株ファンドの動向には注意が必要である。 
 

国内 REIT には見直しが 

12 月は投信市場販売が厳しい中、金額自体は小額であったが国内 REIT は資金流入に転じた。国内

REITが資金流入になったのは９月以来、３カ月ぶりのことである。12月は資金流出が続いている国内

REITファンドもあったが、一部の国内 REITファンドにまとまった資金流入があった。11月までだと

資金流入が最大の国内 REITファンドでも流入金額は 50億円以下であった。それが 12月は 50億円以

上の資金を集めた国内REITファンドが３本あり、最も資金流入が大きい国内REITファンド（【図表２】

青太字）は 70億円の純流入があった。 
 

【図表４】 国内中小型株ファンドの資金流出入と累積収益率 

 
（資料）Morningstar Direct を用いて筆者作成。ETF、SMA 専用、DC 専用ファンド、償還されたファンドは除く。 

収益率は月次で月初純資産加重平均を算出し、2018 年初から累積した。 
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2018 年を振り返ってみると、年末にかけて世界的に株価が下落したことがあり、国内 REIT が相対

的に最も良好なパフォーマンスとなった【図表５】。2018年の収益率が 10％を超えた国内 REITファン

ドが多かった。 
 

国内 REITは外部環境の影響を受けにくいと考えられ、実際に 12月は下落したものの、下落幅は２％

程度と内外株式と比べると底堅かった。12月は外部環境の不透明感がより高まる中、他の資産と比べ

て安定したインカム（配当）が期待できる国内 REITを改めて見直す動きが出てき始めたのかもしれな

い。 
 

【図表５】 2018 年の高パフォーマンス・ランキング 

 
（資料）Morningstar Direct を用いて筆者作成。2018 年 12 月末残高 10 億円以上の ETF、ブル・ベア型以外のファンドでランキング。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（ご注意）当資料のデータは信頼ある情報源から入手、加工したものですが、その正確性と完全性を保証するものではあり 

ません。当資料の内容について、将来見解を変更することもあります。当資料は情報提供が目的であり、投資 

信託の勧誘するものではありません。 

ファンド名 運用会社
12月の
収益率

2018年の
収益率

純資産
12月末時点

1位  東京海上J-REIT投信(通貨選択型) メキシコペソコース(毎月分配型)  東京海上アセットマネジメント -1.7 % 12.1 % 11 億円

2位  DIAMストラテジックJ-REITファンド  アセットマネジメントOne -1.5 % 11.7 % 75 億円

3位  明治安田J-REIT戦略ファンド(毎月分配型)  明治安田アセットマネジメント -1.5 % 11.6 % 170 億円

4位  DIAM J-REITオープン(毎月決算コース)  アセットマネジメントOne -1.5 % 11.5 % 841 億円

5位  DIAM J-REITオープン(2カ月決算コース)  アセットマネジメントOne -1.5 % 11.5 % 80 億円

6位  DIAM J-REITアクティブファンド(毎月決算型)  アセットマネジメントOne -1.5 % 11.5 % 83 億円

7位  DIAM J-REITオープン(1年決算コース)  アセットマネジメントOne -1.5 % 11.5 % 30 億円

8位  野村Jリートファンド  野村アセットマネジメント -1.6 % 11.4 % 71 億円

9位  J-REITオープン(資産成長型)  野村アセットマネジメント -1.5 % 11.3 % 54 億円

10位  J-REITオープン(年4回決算型)  野村アセットマネジメント -1.5 % 11.3 % 116 億円


