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ファンド全体への資金流入は鈍化 

2021年２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 7,600億円と大規模な資金流入があった【図表１】。ただ、その他には資金流出が拡

大、もしくは資金流入が鈍化した資産クラスばかりであった。そのため、２月はファンド全体でみる

と 4,300 億円の資金流入といまだに外国株式が牽引して高水準ではあるが、１月の 5,600 億円から

1,300億円ほど減少した。 
 

意外と控えめだった国内株式の資金流出 

２月は国内株式、外国債券、バランス型、外国ＲＥＩＴからの資金流出が１月から増加した。特に国内

株式は最も資金流出が大きく 2,000億円もの資金流出があり、１月の 300億円の資金流出から急増し

た。このように２月に資金流出した資産クラスが多かった背景は、投資家が売却を検討したくなるよ

うな市場環境であったからであろう。 
 

【図表１】 2021 年２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】 2021 年２月のＳＭＡ専用ファンドの推計資金流出入 

 
   （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。 

 

２月は国内株式が一段と上昇し利益確定売りを招きやすく、外国債券や外国ＲＥＩＴは世界的な金利

上昇が警戒され売りが出やすかったものと思われる。バランス型については株式市場、債券市場、両

方の動向が意識され、売られたものと考えられる。 
 

また、２月の資産クラスごとの資金動向はラップ口座等の資産配分の調整にも左右された面がある。

２月はＳＭＡ専用ファンド全体からの資金の動きはほぼなかったものの、資産クラスごとにみると国

内株式、外国債券からは資金流出、外国株式と国内株式には資金流入があった【図表２】。ラップ口座

等で国内株式、外国債券の資産配分を減らし、その一方で外国株式と国内債券の資産配分を増やすリ

バランスが２月に行われたものと推察される。 
 

国内株式は２月に資金流出が加速したが、ＳＭＡ専用ファンドからの資金流出も 800 億円と大きか

った。２月は月末に株価が急落し上げ幅を縮めたが、日経平均株価が一時３万円を超え１月からの上

げ幅が月中には 3,000円に迫るなど大きく上昇した。その割には、ＳＭＡ専用ファンドを除くと国内株

式からの流出金額は 1,200億円で収まっており、むしろ資金流出は控えめであった印象である。実際

に国内株式のインデックス・ファンドでは売却一色でなかった。２月の中旬から下旬にかけて日経平

均株価が３万円前後と高水準にあるにも関わらず、資金流入している日もあった。 
 

国内株式では資金流出が続いているが、売却の一巡もしくは高値圏が続く中でも再び投資するタイ

ミングをうかがっている投資家も一定存在すると思われる。 
 

外国株式でタイプによって異なる売れ筋 

その一方で外国株式は２月に 7,600億円の資金流入と１月の 6,900億円の資金流入からさらに増加

した。タイプ別にみても、アクティブ・ファンドに 5,900億円、インデックス・ファンドに 1,700億

円の資金流入と、ともに１月の 5,200億円、1,600億円の資金流入から増加した。２月はＳＭＡ専用フ

ァンドの影響で外国株式への資金流入が膨らんでいた面も多少はあるが、外国株式はアクティブ・フ

ァンド、インデックス・ファンドともに販売が市場環境に左右されず、引き続き堅調であった。 
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【図表３】 2021 年２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。 
 

 個別にみても、テーマ型（赤太字）と特定地域型、特に米国株式（青太字）、さらに「ＥＳＧ」考慮型

（緑太字）などの外国株式のアクティブ・ファンドの人気が１月同様に高かった【図表３】。 
 

 ここで２月に資金流入が大きかった外国株式のアクティブ・ファンド８本（太字）は、信託報酬が

年率 1.65％（税抜きで 1.5％）を超えているファンドばかりであった【図表３】。足元２月だけでなく

2020年以降を振り返ってみても、2020年７月以降の外国株式アクティブ・ファンドへの大規模資金流

入のほとんどが、信託報酬が年率 1.65％以上のファンド（青色棒）への流入であった【図表４：左】。 
 

これは外国株式のアクティブ・ファンドの商品選びの際に、信託報酬などのコスト面がそこまで重

視されていなことの現れなのかもしれない。外国株式に限った話ではないがアクティブ・ファンドで

はコストが高くてもそれに見合う、もしくはそれ以上の収益が上がれば良い。それゆえに投資哲学や

投資アイデア（テーマ）、さらには運用体制などが、コスト面以上に重視されていると考えられる。 
 

外国株式のアクティブ・ファンドには、外部機関の助言などを活用している場合も多い。そのよう

なファンドは信託報酬が高めに設定されており、概ね年率 1.65％以上である。つまり、あくまでも外

部機関の助言を活用しているような運用体制が充実しているファンドが人気になった結果、信託報酬

が年率 1.65％以上のファンドへ大規模な資金流入が続いていると解釈することができる。 
 

【図表４】 信託報酬の水準別の外国株式ファンドの資金流出入の推移 

    ＜アクティブ・ファンド＞                 ＜インデックス・ファンド＞ 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。2021 年２月のみ推計値を用いて集計。なお、SMA・DC 専用ファンドは別枠で集計。 

 ファンド名 運用会社
２月の推計

純流入
純資産

２月末時点
信託報酬

年率
1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 505 億円 6,036 億円 1 .80 %

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 502 億円 9,603 億円 1 .66 %

3位  MFS米国中型成長株式ファンド(為替ヘッジなし)  三井住友DSアセットマネジメント 475 億円 450 億円 1 .82 %

4位  ティー・ロウ・プライス グローバル・テクノロジー株式ファンド Bコース ヘッジ無  ティー･ロウ･プライス･ジャパン 426 億円 1,213 億円 1 .79 %

5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 387 億円 9,966 億円 1 .85 %

6位  ティー・ロウ・プライス グローバル・テクノロジー株式ファンド Aコース ヘッジ有  ティー･ロウ･プライス･ジャパン 379 億円 998 億円 1 .79 %

7位  投資のソムリエ  アセットマネジメントOne 313 億円 4,441 億円 1.54 %

8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 285 億円 7,355 億円 1 .73 %

9位  テトラ・ネクスト  三井住友DSアセットマネジメント 262 億円 245 億円 0.95 %

10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 231 億円 3,796 億円 1 .73 %
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逆に外国株式のインデックス・ファンドでは、やはり低コストのものが投資家の人気を集めている。

外国株式のインデックス・ファンドの信託報酬は年率 1.65％をほとんどのものが下回っているため、

別途、執筆時点で最低水準といえる信託報酬が年率 0.22％未満のファンド（黄色棒）とそれ以上に分

けてみた【図表４：右】。外国株式のインデックス・ファンドはＳＭＡ・ＤＣ専用、また既に償還され

たものを除くと集計時点で 167 本あるが、そのうち信託報酬が年率 0.22％未満のものは 25 本しかな

い。にもかかわらず資金流入は、その少数のファンドに集中していることからもそのことが分かる。 
 

このように外国株式ではタイプによらず資金流入が続いているが、コスト面に注目してみてみると、

人気を集めている売れ筋のファンドの特徴はタイプごとに大きく異なっており、必ずしもアクティブ・

ファンドでは低コストのものが売れているわけではなかった。ここ数年で外国株式のインデックス・

ファンドの信託報酬が 0.22％未満のもの、さらには 0.1％を切るものまで出てきたこともあり、投信

の低コスト化が進んだ印象を持っている方も多いと思われる。ただ、実際に足元で売れているファン

ドを見る限りでは、どちらかというと二極化が進んだという方が実態に即しているのかもしれない。 
 

テーマ型の株式インデックス・ファンドは新たな風になるか？ 

なお、信託報酬が年率 0.22％以上の外国株式のインデックス・ファンドも 2021 年に入ってから、

資金流入が膨らんでいる【図表４：右（青色棒、赤囲い部分）】。市場平均狙いのインデックス・ファ

ンドでない、いわゆるテーマ型の株式インデックス・ファンドへの資金流入が１月に続いて２月も大

きかったためである。テーマ型の株式インデックス・ファンドは２月も高パフォーマンスだったファ

ンド（赤太字）があるなど、足元のパフォーマンスが著しく良いものが出てきており、そのことが認

知拡大や販売促進につながっていると思われる【図表５】。 
 

テーマ型の株式インデックス・ファンド自体はテーマ型にも関わらず、コストはアクティブ・ファ

ンドよりは低く設定されている。つまり、二極化してきている投信市場の中で、どちらにも含まれて

いない第三極的な特性を持っているといえよう。過去に似たような特性を持つものとしてスマート・

ベータ型のインデックス・ファンドが 2013 年、2014 年頃から登場している。スマート・ベータ自体

は年金等の機関投資家向けには広く浸透したが、個人投資家が中心の投信市場では難解なコンセプト

だったこともあり、あまり浸透しなかった。テーマ型自体は元々、個人投資家の人気が高いだけに、

テーマ型の株式インデックス・ファンドが今後、投信市場でより浸透、定着していくのか注目である。 
 

【図表５】 2021 年２月の高パフォーマンス・ランキング 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。2021 年２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。 
 
 

（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
２月の
収益率

過去１年
収益率

純資産
２月末時点

1位  インベスコ 世界ブロックチェーン株式ファンド  インベスコ･アセット･マネジメント 37.4 % 188.3 % 360 億円

2位  イーストスプリング・インド・インフラ株式ファンド  イーストスプリング･インベストメンツ 21.6 % 24.2 % 258 億円

3位  世界ツーリズム株式ファンド  キャピタル アセットマネジメント 21.6 % 12.5 % 69 億円

4位  HSBC インド・インフラ株式オープン  HSBC投信 21.5 % 27.7 % 77 億円

5位  eMAXIS Neo バーチャルリアリティ  三菱UFJ国際投信 21.4 % 190.2 % 181 億円

6位  UBS原油先物ファンド  UBSアセット･マネジメント 20.7 % 10.8 % 130 億円

7位  ベトナム成長株インカムファンド  キャピタル アセットマネジメント 18.1 % 24.5 % 268 億円

8位  CAMベトナムファンド  キャピタル アセットマネジメント 17.3 % 24.1 % 56 億円

9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 17.2 % 25.7 % 17 億円

10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 17.2 % 25.4 % 169 億円


