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日経平均は米中問題で急落 

日本株式は、７月を通じて方向感の乏しい展開が続いた。日経平均株価は７月1日に２万1,700円

台まで上昇して以降、一度18日に２万1,000円台をつけることがあったが、概ね２万 1,500円から２

万1,800円までの狭いレンジで推移した。また、７月は東証一部の売買代金が22営業日中18営業日

で目安となる２兆円を下回るなど、総じて売買が低迷していた。一方、８月に入って１日夜にトラン

プ米大統領から対中追加関税の９月発動が発表されると状況が一転し、株価は急落した。日経平均株

価は、８月２日以降の下落幅が一時1,000 円を超え、足元２万600円台で推移している。 
 

このような中、投資家がどのような投資行動を取っているのか（上場していない）インデックス・

ファンドとＥＴＦの資金動向をみる。 
 

インデックス・ファンドは早めに逆張り投資？ 

まず、足元のインデックス・ファンド1の日次の資金動向をみる【図表１】。７月は日経平均株価が

２万1,000円台をつけた18日の翌日19日に90億円程度の資金流入があったが、それ以外は資金流出

している日が多かった。特に２日に 60 億円、３日に 100 億円、さらに 22 日、24 日、25 日、26 日に

も 50億円前後の資金流出があり、資金流出が顕著であった。株価上昇に伴い利益確定の売却が膨らん

だものと思われる。ただ、７月は資金流入、資金流出ともに最大でも100億円程度であった。 
 

８月は、２日金曜日の株価下落を受けて週明け５日に200億円の資金流入があった。2019年ではこ

れまで３月 26 日の 160 億円が１日あたりの最大の資金流入であったが、それを上回った（ちなみに

2018年の１日あたりの最大の資金流入は、前日に日経平均株価が900円以上下げた10月 12日の 530

億円）。さらに６日、７日も 100 億円を超える資金流入があり、５日から７日の３日間で流入金額は

450 億円に達した。７月全体の流出金額が 280 億円であったため、この金額を大きく上回る資金が３

日間で流入したことになる。 

                                                
1 日本籍追加型株式投信で TOPIX や日経平均株価などの日本株式の指数に連動した運用をしているもの。 

ETF、SMA・ DC 専用は除外。 
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【図表１】 インデックス・ファンドの日次推計資金流出入 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。 

 

強気型ＥＴＦ、弱気型ＥＴＦは底を見定めてから？ 

では、インデックス・ファンドより短期投資に用いられる株価が上がると大きく値上がりする強気

型ＥＴＦ、株価が下がると大きく値上がりする弱気型ＥＴＦの資金動向はどうだったのか。代表的な

強気型ＥＴＦ2と代表的な弱気型ＥＴＦ3の足元の日次推計資金流出入をみる【図表２】。 
 

７月の強気型ＥＴＦの資金動向は、動いている金額こそ大きいがインデックス・ファンドと同様、

傾向が明確でなかった。22日にこそ350億円の資金流入があったが、上旬や下旬は資金流出基調であ

り、７月全体でみると750億円の資金流出であった。一方、弱気型ＥＴＦは７月１日に170億円の資

金流入があったこともあり、７月全体で 140億円の資金流入となった。 
 

【図表２】 強気型ＥＴＦと弱気型ＥＴＦの日次推計資金流出入 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。 

                                                
2 NEXT FUNDS 日経平均レバレッジ・インデックス連動型上場投信：概ね日経平均株価の 2 倍動くＥＴＦ 

3 NEXT FUNDS 日経平均ダブルインバース・インデックス連動型上場投信：概ね日経平均株価の逆方向に 2 倍動くＥＴＦ 
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 【図表３】 強気型ＥＴＦ（左）と弱気型ＥＴＦ（右）の売買代金 

強気型 ETF：NEXT FUNDS 

日経平均ﾚﾊﾞﾚｯｼﾞ・ｲﾝﾃﾞｯｸｽ連動型上場投信 

 

弱気型 ETF：NEXT FUNDS 

日経平均ﾀﾞﾌﾞﾙｲﾝﾊﾞｰｽ・ｲﾝﾃﾞｯｸｽ連動型上場投信 

 
（資料） Bloomberg より作成。 

 

８月は、株価が急落した２日、５日、６日（赤棒）に強気型ＥＴＦ、弱気型ＥＴＦともに売買代金

が大きく膨らんだ【図表３】。ただ、２日、５日は売り買いが交錯したため、結果的に強気型ＥＴＦ、

弱気型ＥＴＦともに大きな資金の動きはなかった。 

 

それが一転して６日は強気型ＥＴＦには760億円の資金流入があり、弱気型ＥＴＦからは190億円

の資金流出があった。６日は強気型ＥＴＦ、弱気型ＥＴＦともに2019年に入って最大の流入と流出で

あった。６日は一時600円以上下げていたが午後に日経平均株価が下げ渋る展開となり底値が意識さ

れたためか、一気に強気型ＥＴＦの買い、弱気型ＥＴＦの売りが優勢になったことが分かる。 

 

７日は、日経平均株価自体は大きく変動せず売買代金は２日、５日、６日と比べてしぼんだが、引

き続き強気型ＥＴＦには410億円の資金流入が、弱気型ＥＴＦからは180億円の資金流出があった。

つまり強気型ＥＴＦを買い、弱気型ＥＴＦを売る流れとなっている。 

 

最後に 

インデックス・ファンドは５日から、強気型ＥＴＦ、弱気型ＥＴＦは６日からと資金の動くタイミ

ングがずれていた。インデックス・ファンドはＥＴＦと比べて機動的な投資ができない面があるだけ

に、前営業日の終値などを参考にある程度、割り切って投資しているため、（前営業日の）日経平均株

価の水準を意識した逆張り投資の傾向がでるものと思われる。その一方で強気型ＥＴＦ、弱気型ＥＴ

Ｆは機動的に投資できるだけに、より慎重に投資タイミングを選択している投資家が多いのかもしれ

ない。 
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ただ、インデックス・ファンドや強気型ＥＴＦ、弱気型ＥＴＦの資金動向は、投資タイミングこそ

違うが、逆張り投資の傾向が顕著であった。振り返ると、日経平均株価は米中交渉の不透明感から５

月に下落したものの、実際に進展はほとんどなかったが交渉の再開を好感し、７月にはある程度の水

準まで戻った。そのため今回も５月から７月のようになることを期待している楽観的な投資家が多い

のかもしれない。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（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。 


