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国内株式から今年最大の資金流出 

2019 年 11 月の日本籍追加型株式投信（ＥＴＦを除く。以降、ファンドと表記）の推計資金流出入を

みると、11月は国内株式、外国株式、外国債券、国内ＲＥＩＴから資金流出があった【図表１】。バラン

ス型、外国ＲＥＩＴ、その他（主にマルチストラテジー）、国内債券には資金流入があったものの、ファ

ンド全体で3,500 億円の資金流出となった。10月の 1,300億円の資金流出から拡大し、今年最大であ

った４月の6,100 億円の資金流出に次ぐ流出規模であった。 
 

国内株式では3,300億円の資金流出があり、これまで今年最大だった４月や10月の2,700億円を上

回った。国内株式のアクティブ・ファンドからの資金流出が 2,000 億円と、４月の 1,200 億円や 10

月の1,500億円と比べて資金流出が顕著であった。11月は、日経平均株価が２万3,000円を超えるな

ど、約１年１カ月ぶりの高値水準で推移した。そのため、これまでよりも国内株式のアクティブ・フ

ァンドに投資していた中長期の投資家からの売却が膨らんだ様子である。 
 

【図表１】 2019 年 11 月の日本籍追加型株式投信（除く ETF）の推計資金流出入 

 
   （資料） Morningstar Direct より作成。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。 
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その一方で国内株式のインデックス・ファンドからの資金流出は1,000億円と金額自体は大きいも

のの、10月の 1,400億円から鈍化した。11月は日経平均株価が12日に２万3,500円台をつけてから、

やや調整した影響もあったと思われる。ただ、11月の資金流出は最大だった 6日でも200億円に届か

なかった。10 月は 17 日に 300 億円を超える資金流出があったことを踏まえると、インデックス・フ

ァンドを用いてタイミング投資を行っている短期投資家の売却は一巡してきているのかもしれない。 
 

テーマ型ファンドは短期で売り抜ける 

外国株式でも11月は、1,800億円の大規模な資金流出になった。2018年前半以前に人気であったロ

ボットやＡＩといったテクノロジー系のテーマ型外国株式ファンドからの資金流出が顕著であった。以

前から資金流出基調であったが、11月は世界的に株式が好調だったこともあり、売却が膨らんだ様子

である。 
 

11 月は、米国でヘルスケア改革（に伴うバイオ・ヘルスケア株の収益悪化）に対する警戒感がやや

和らいだこともあり、世界的に株価が上昇する中で特にバイオ・ヘルスケア株が好調であった。実際

にバイオ・ヘルスケア株ファンドは、11月の収益率が10％を超えるもの（緑太字）もあるなど、総じ

て高パフォーマンスであった【図表２】。 
 

【図表２】 2019 年 11 月の高パフォーマンス・ランキング 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。2019 年 11 月末残高が 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。 

 

【図表３】 バイオ・ヘルスケア株ファンドの資金動向と価格の推移 

 
（資料）Morningstar Direct より作成。バイオ・ヘルスケア株ファンド（29 本）を集計。2019 年 11 月の資金流出入のみ推計値。 

基準価格は 2019 年 5 月末を 100 とし、為替ヘッジしてない 22 本の月初純資産総額加重平均月次収益率を累積。 

ファンド名 運用会社
11月の
収益率

過去１年
収益率

純資産
11月末時点

1位  ワールド・ゲノムテクノロジー・オープン Bコース  野村アセットマネジメント 13.5 % 13.6 % 490 億円

2位  グローバル・プロスペクティブ・ファンド  日興アセットマネジメント 13.1 % --- 2735 億円

3位  USバイオ・ベンチャー(限定追加型)  ベイビュー･ アセット･ マネジメント 12.9 % -9.3 % 55 億円

4位  ワールド・ゲノムテクノロジー・オープン Aコース  野村アセットマネジメント 12.7 % 14.8 % 491 億円

5位  グローバル全生物ゲノム株式ファンド(1年決算型)  日興アセットマネジメント 12.2 % --- 1228 億円

6位  ダイワ新興企業株ファンド  大和証券投資信託委託 11.0 % -4.6 % 64 億円

7位  日本新興成長企業株ファンド  野村アセットマネジメント 10.4 % -0.1 % 121 億円

8位  フューチャー・バイオテック  三井住友DSアセットマネジメント 10.4 % 15.8 % 1406 億円

9位  ミュータント  日興アセットマネジメント 9.8 % 19.4 % 32 億円

10位  ザ・2020ビジョン  コモンズ投信 9.5 % 14.9 % 43 億円
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 バイオ・ヘルスケア株ファンドは 2018 年後半から 2019 年前半にかけて投資家の人気を集めたが、

11月は資金流出（赤棒）が大きかった【図表３】。バイオ・ヘルスケア株ファンドの人気自体は2019

年前半に一服しており、８月以降、少額ながら資金流出が続いていたが、11月は流出金額が500億円

を超え加速した。11月末時点でバイオ・ヘルスケア株ファンドの残高8,600 億円と比べると流出金額

は小さいが、やはり足元の高パフォーマンスを受けて売却する投資家が多かったといえるだろう。 
 

ここで人気になった2018 年後半以降のバイオ・ヘルスケア株ファンドの基準価格の推移（緑線）を

みると、ほとんど市場平均（黄線）並みのパフォーマンスであり、小幅な上昇にとどまっていること

が分かる。つまり、2018 年後半以降に購入した投資家のほとんどが 11 月時点で含み損にこそなって

いないものの、あまり収益を得られていない状況にあったと推察される。それでも11月に売却が膨ら

んだことを踏まえると、半年や１年といった短期でテーマ型ファンドを売り抜けようとする投資家が

多いことが示唆される。 
 

国内ＲＥＩＴは黄信号か 

また、規模こそ内外株式、外国債券と比べて小さかったが、国内ＲＥＩＴからも11月は340億円の資

金流出があった。国内ＲＥＩＴは 2018 年以降、東証ＲＥＩＴ指数（線グラフ）が右肩上がりで上昇するな

ど好調であった【図表４：左】。それもあって2018年 12月から資金流入（青棒）が続いていたが、11

月は１年ぶりに資金流出に転じた。 
 

11 月の資金動向を日次でみると、５日から 15 日にかけて国内ＲＥＩＴから資金流出があり、特に 11

日から 15 日にかけて大きかったことが分かる【図表４：右】。東証ＲＥＩＴ指数は直ちに反発したもの

の６日から13日にかけて６％以上下落するなど国内ＲＥＩＴ価格は一時、急落した。この急落は国内長

期金利の変動（上昇）によるところが大きいと思われるが、国内ＲＥＩＴ（ファンド）からの資金流出

が国内ＲＥＩＴ価格の下げ幅を広げていたようだ。 
 

2019年は東証ＲＥＩＴ指数が年初から10月までで27％上昇するなど、国内ＲＥＩＴが特に好調であった

が、ファンドからの資金流入が追い風になっていた。それが 11月、特に急落時に資金流出に転じたこ

とを踏まえると、国内ＲＥＩＴは11月に価格が不安定だっただけでなく、これまでと状況が変わった可

能性が示唆される。国内ＲＥＩＴはファンドの資金動向と合わせて先行きに注意が必要かもしれない。 
 

【図表４】 国内 REIT の資金動向（左：月次、右：日次の推計値） 

  
（資料） Morningstar Direct より作成。2019 年 11 月の資金流出入のみ推計値。 
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レバレッジ活用ファンドの人気は続くのか 

11 月は多くの資産クラスで資金流出となる中、バランス型と外国ＲＥＩＴへの資金流入が堅調であっ

た。バランス型は1,600億円の資金流入と10月の 1,900億円からやや鈍化した。これはＤＣ（確定拠

出年金）専用ファンドへの資金流入が10月の 500億円から11月は 100億円にとどまったことが大き

く、通常のバランス型の販売は引き続き好調であった。外国ＲＥＩＴでは700億円の資金流入と10月の

400億円から倍近い流入となり、ＲＥＩＴについては内外で明暗が分かれる形となった。 
 

また、人気を集めたファンドをみると 10本中、４本（赤太字）がレバレッジを活用したファンドで

あった【図表５】。まず、４月から大人気となっているバランス型の「グローバル３倍３分法ファンド」

はシリーズ合計で900億円に迫る資金流入があった。それに加えて 11月は新設された２本も人気であ

った。「マンＡＨＬスマート・レバレッジ戦略ファンド」はマルチストラテジー型（【図表１】では「そ

の他」に分類）、「米国株式シグナルチェンジ戦略ファンド」は外国株式のレバレッジを活用したファ

ンドである。 
 

レバレッジを活用すると、レバレッジを活用していない場合と比べて価格変動が大きくなる。11月

人気の４ファンドについては、「グローバル３倍３分法ファンド」ならば分散効果、新設２ファンドな

らば機動的なポジション調整（価格変動が大きくなると見込まれているときにレバレッジを減らす）

といった価格変動を抑える工夫がされている。ただ、分散効果も機動的なポジション調整も常に有効

に機能するとは限らないため、予想以上に大きく価格が変動する可能性があり、注意が必要である。 
 

過去に人気だったレバレッジを活用したファンドといえば、通貨選択型ファンドがある。選択した

新興国通貨の価格変動が大きかったことや、金融庁が問題視し積極的な販売が控えられるようになっ

たこともあり、通貨選択型ファンドの人気はすぐに収まった。今回のレバレッジを活用したファンド

の人気も一時的、つまり通貨選択型ファンドと同じ道を歩むのか、それとも新たな定番となっていく

のか注目される。 
 

【図表５】 2019 年 11 月の推計純流入ランキング 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。ETF、SMA 専用、DC 専用ファンドは除く。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

（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
11月の推計

純流入
純資産

11月末時点
1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 655 億円 9,273 億円

2位  グローバル3倍3分法ファンド(1年決算型)  日興アセットマネジメント 544 億円 3,145 億円

3位  グローバル3倍3分法ファンド(隔月分配型)  日興アセットマネジメント 324 億円 1,662 億円

4位  マンAHLスマート・レバレッジ戦略ファンド  大和証券投資信託委託 323 億円 327 億円

5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 219 億円 7,026 億円

6位  ダイワ・US-REIT・オープン(毎月決算型) Bコース(為替ヘッジなし)  大和証券投資信託委託 200 億円 5,952 億円

7位  グローバル・プロスペクティブ・ファンド  日興アセットマネジメント 188 億円 2,735 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 168 億円 2,633 億円

9位  ダブル・ブレイン  野村アセットマネジメント 152 億円 888 億円

10位  米国株式シグナルチェンジ戦略ファンド(為替ヘッジなし)  三菱UFJ国際投信 148 億円 148 億円


