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外国株式へ資金流入が鈍化 

2020 年 10 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、外国株式に大規模な資金流入があった【図表１】。外国株式への流入金額自体は 3,000億円に

迫り 10月も大きかったが、９月の 5,500億円と比べると 2,500億円以上減少した。その他、国内 

ＲＥＩＴ（と その他）にも資金流入があったが、流入金額は 200億円未満で小規模だった。外国株式以

外に目立った資金流入がなかったこともあり、ファンド全体でみても 10 月は 1,100 億円の資金流入

と９月の 4,600億円の資金流入から大きく減少した。 
 

外国株式への資金流入の鈍化は、10月の市場環境が大きく影響したと思われる。９月は米国株式な

どが久々に月を通じて下落したため、タイミング投資や逆張り投資の買付が出やすい状況であった。

それが一転して、10月は中旬までは概ね堅調であり、下旬に世界的に株価が下落したものの、利益確

定の売却が出やすい状況にあった。 
 

【図表１】 2020 年 10 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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【図表２】 2020 年 10 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 
 

外国株式のインデックス・ファンドの流入金額をみると、８月の 600億円弱から９月は 1,100億円

まで膨らんでいたが、10月は再び 600億円強に落ち着いている。また、過去に投資家の人気を集めた

外国株式のテーマ型ファンドで資金流出基調が続いているファンドの中には、９月に資金流出がやや

収まっていたものの 10月に再び資金流出が加速しているものも多かった。 
 

10月の外国株式への資金流入はいまだに大規模だが、９月だけでなく７、８月と比べても少なかっ

た。外国株式への流入金額は７月から９月までの３カ月累計で 1.5兆円に達していたことを踏まえる

と、市場環境に加えて外国株式ファンドへの投資家の購入意欲も低下してきている可能性もある。 
 

外国株式の新規設定ファンドの流入金額をみても、投資家の外国株式ファンド、もしくは新設ファ

ンドへの投資疲れが懸念される。７月から９月は当月に新規設定された外国株式ファンドは最大のも

ので 500億円以上の資金流入があったが、10月（赤太字）は新規設定で最大のファンドでも流入金額

が 200 億円に届かなかった【図表２】。10 月は新設ファンドでも外国株式ファンドに投資家の資金が

集まりにくかったのかもしれない。 
 

中国株式が見直されだしている？ 

外国株式全体でみると資金流入が鈍化したが、中国株式ファンドには流入金額は 60 億円と小さい

が、久々に顕著な資金流入があった【図表３】。 
 

【図表３】 中国株式ファンドの資金流出入 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。線グラフは月初時価加重平均月次収益率の 2017 年初からの累積 

 ファンド名 運用会社
10月の推計

純流入
純資産

10月末時点
1位  グローバルESGハイクオリティ成長株式ファンド(為替ヘッジなし)  アセットマネジメントOne 681 億円 6,584 億円

2位  デジタル・トランスフォーメーション株式ファンド  日興アセットマネジメント 613 億円 2,880 億円

3位  テトラ・エクイティ  三井住友DSアセットマネジメント 442 億円 1,698 億円

4位  アライアンス・バーンスタイン・米国成長株投信D毎月(ヘッジなし)予想分配金提示  アライアンス･バーンスタイン 385 億円 6,002 億円

5位  投資のソムリエ  アセットマネジメントOne 236 億円 3,300 億円

6位  アライアンス・バーンスタイン・米国成長株投信C毎月(ヘッジあり)予想分配金提示  アライアンス･バーンスタイン 223 億円 2,840 億円

7位  野村環境リーダーズ戦略ファンド Aコース  野村アセットマネジメント 198 億円 194 億円

8位  野村環境リーダーズ戦略ファンド Bコース  野村アセットマネジメント 197 億円 192 億円

9位  eMAXIS Slim 米国株式(S&P500)  三菱UFJ国際投信 143 億円 1,707 億円

10位  auAM未来都市関連株式ファンド(為替ヘッジなし)  auアセットマネジメント 132 億円 123 億円
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【図表４】 2020 年 10 月の高パフォーマンス・ランキング 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。2020 年 10 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 
 

中国株式ファンドは 2017 年後半から 2018 年前半にかけて投資家の人気を集め、特に 2018 年は基

準価格が下落基調だったにもかかわらず、前半には毎月 300億円前後の資金流入があった。ただ、2018

年 12 月に基準価格が底を打ち上昇基調となるとともに資金流出に転じ、2020 年８月、９月に流出が

止まったが、2020 年７月まで１年半以上も資金流出が続いていた。それが 10 月は中国政府の経済政

策に対する期待感から中国株式が上昇し、一部ファンド（赤太字）の収益率が 10％に迫るなど中国株

式ファンドは総じて好調である中、2018年７月以降で最大となる資金流入があった【図表４】。 
 

足元、欧米などで新型コロナウイルスの再拡大が懸念されているが、中国では感染が収まっており、

最も経済活動の正常化に向かっている地域の一つとなっている。そのため、米中対立などの不透明感

はあるものの、中国経済の回復を期待して中国株式ファンドを購入する投資家が今後さらに増えてく

るのかもしれない。ただ、中国株式ファンドの資金動向とパフォーマンスを改めて見返すと、結果的

にパフォーマンスの後追いで、パフォーマンスがピークアウト後に購入している投資家が多いことが

分かる。単なるパフォーマンの後追いになっていないか十分に留意した上で投資したいところである。 
 

いずれにしても、11月以降も外国株式への大規模な資金流入が続くのか、また米国（特にハイテク）

株式ファンドなどの先進国株式ファンドが選好されてきたのが中国株式ファンドなどに移り変わって

いくのか、今後の動向が注目される。 
 

コロナ・ショック以降、岐路に立つバランス型ファンド 

外国株式には大規模な資金流入がある一方で、国内株式と外国債券からは 10 月も 1,000 億円前後

の資金流出があった。国内株式ではインデックス・ファンドからの資金流出は止まったが、アクティ

ブ・ファンドからは引き続き大規模な資金流出があった。その他にも金額こそ小さいが外国ＲＥＩＴが資

金流出に転じ、国内債券からも資金流出があった。それに加えて、10月は５月から資金流入が続いて

いたバランス型への流入が止まった。 
 

そもそもバランス型は 2019 年に投資家の人気を集め、１年間で 1.5 兆円もの資金流入があった。

2019 年は資産の配分比率が固定されている、いわば一般的なバランス型ファンド（緑棒）に加えて、

「その他」に分類しているレバレッジを活用したバランス型ファンド（青棒）も人気を牽引した【図

表５】。2020 年に入っても２月までは同様に資金流入が続いたが、コロナ・ショックとなった３月以

降は「配分比率固定」、「その他」のバランス型ファンドともにショック前のように資金が集まらない

状況になっている。特に、「その他」のバランス型ファンドでは７月以降、資金流出が続いている。 

ファンド名 運用会社
10月の
収益率

過去１年
収益率

純資産
10月末時点

1位  eMAXIS Neo 自動運転  三菱UFJ国際投信 15.4 % 73.1 % 16 億円

2位  マニュライフ・米国銀行株式ファンド  マニュライフ･インベストメント･マネジメント 10.9 % -27.9 % 129 億円

3位  マニュライフ・米国銀行株式ファンド(資産成長型)  マニュライフ･インベストメント･マネジメント 10.9 % -27.9 % 10 億円

4位  チャイナ オープン  野村アセットマネジメント 10.1 % 26.8 % 55 億円

5位  JPMチャイナ・アクティブ・オープン  JPモルガン･アセット･マネジメント 9.2 % 52.5 % 29 億円

6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 8.9 % 44.3 % 45 億円

7位  チャイナ・グッドカンパニー  三井住友トラスト･アセットマネジメント 8.9 % 27.2 % 14 億円

8位  HSBC チャイナ オープン  HSBC投信 8.6 % 27.2 % 130 億円

9位  HSBC 中国株式ファンド(3ヶ月決算型)  HSBC投信 8.6 % 27.1 % 62 億円

10位  JPMグレーター・チャイナ・オープン  JPモルガン･アセット･マネジメント 8.1 % 45.6 % 45 億円
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【図表５】 バランス型ファンドの資金流出入の推移 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。イボットソン分類を用いてバランス型ファンドを分類 

 

リスクコントロールが組み込まれたバランス型ファンド（黄棒）に限ると、４月は資金流出してい

たが、それ以降はコロナ・ショック前並み、もしくはそれ以上の資金流入が続いている。バランス型

ファンドの多くがコロナ・ショックで基準価格が大きく下落したが、リスクコントロールが組み込ま

れたバランス型ファンドの中にはコロナ・ショックを上手くやり過ごしたものもあった。そのような

ファンドが６月以降、投資家の人気を集めているためである。10月に 200億円以上の資金流入があっ

た「投資のソムリエ」（青太字）がまさにそのようなファンドの代表格である【図表２】。 
 

このようにコロナ・ショック前後でバランス型の販売動向が明らかに変わってしまったことが分か

る。何よりショック後は、レバレッジを活用したものだけでなく資産運用の王道ともいえる配分比率

が固定されたバランス型ファンドの販売も冴えない状況が続いている。コロナ・ショックではリスク

性資産が総じて下落し、資産分散の効果が限定的であったこともあり、バランス型といえどもほとん

どのファンドが下落を免れなかった。そのため、コロナ・ショックによって分散投資やバランス型フ

ァンドの今後に対して懐疑的になっている投資家が増えてしまっているのかもしれない。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

（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。 
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