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今
年
５
月
に
初
め
て
１
０
０
兆
円
を

突
破
し
た
公
募
投
資
信
託
の
総
残

高
は
、
８
、
９
月
と
大
幅
に
減
少
し
、
９

月
末
時
点
で
93
・
１
兆
円
と
な
っ
た
。
残

高
減
少
は
８
月
11
日
の
中
国
・
人
民
元
切

り
下
げ
発
表
を
受
け
た
「
人
民
元
シ
ョ
ッ

ク
」
を
き
っ
か
け
と
す
る
相
場
低
迷
に
起

因
し
て
い
る
。
そ
の
影
響
は
新
興
国
市
場

で
よ
り
大
き
く
、
日
本
の
投
信
市
場
で
人

気
を
博
し
て
い
る
ブ
ラ
ジ
ル
・
レ
ア
ル
関

連
フ
ァ
ン
ド
は
、
と
り
わ
け
大
き
な
下
落

に
見
舞
わ
れ
た
。

　

人
民
元
シ
ョ
ッ
ク
は
８
月
の
出
来
事
だ

が
、
新
興
国
市
場
の
変
調
は
そ
れ
以
前
か

ら
既
に
始
ま
っ
て
い
た
。
新
興
国
の
代
表

的
株
価
指
数
で
あ
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
エ
マ
ー
ジ

ン
グ
指
数
（
円
換
算
）
は
９
月
ま
で
５
カ

月
連
続
の
下
落
、
特
に
７
〜
９
月
で
は
20

％
を
超
え
る
下
落
と
な
り
、
金
融
市
場
を

混
乱
さ
せ
た
。
日
本
に
関
し
て
は
、
２
０

１
２
年
末
の
安
倍
晋
三
政
権
発
足
や
13
年

４
月
の
日
銀
に
よ
る
異
次
元
緩
和
の
導
入

な
ど
を
背
景
に
円
安
・
株
高
が
進
み
、
し

ば
ら
く
目
立
っ
た
下
落
相
場
を
経
験
し
て

い
な
か
っ
た
こ
と
も
、
今
回
の
相
場
急
落

の
印
象
を
大
き
く
し
た
と
言
え
そ
う
だ
。

３
年
半
ぶ
り
の
相
場
急
落

　

日
本
株
・
債
券
、
先
進
国
株
・
債
券
、

新
興
国
株・債
券
の
六
つ
の
資
産
分
野
と
、

６
資
産
を
均
等
配
分
で
保
有
し
た
場
合
の

値
動
き
に
つ
い
て
、
図
１
で
確
認
し
て
み

よ
う
。
６
資
産
均
等
配
分
に
お
け
る
今
年

７
〜
９
月
の
下
落
率
は
９
・
３
％
と
な
っ

て
い
る
。
前
回
こ
れ
以
上
の
下
落
を
経
験

し
た
の
は
12
年
３
〜
５
月
（
６
資
産
均
等

配
分
で
９
・
７
％
下
落
）
で
、
約
３
年
半

ぶ
り
の
急
落
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
さ
か
の

ぼ
る
と
、
11
年
７
〜
９
月
（
同
12
・
２
％

下
落
）、
10
年
４
〜
６
月
（
同
９
・７
％
下

落
）
も
今
回
を
超
え
る
下
落
率
で
、
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
下
落
率
の
大
き
か
っ

た
08
年
９
〜
11
月
（
同
29
・
７
％
下
落
）

か
ら
数
え
る
と
７
年
間
で
５
度
の
相
場
急

落
を
経
験
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

　

一
方
で
、
相
場
急
落
時
の
そ
れ
ぞ
れ
の

資
産
分
野
の
値
動
き
を
見
る
と
、
日
本
債

券
だ
け
は
安
定
的
な
値
動
き
を
維
持
し
て

い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
リ
ス
ク
資
産

が
売
ら
れ
る
局
面
は
、
格
付
け
の
高
い
日

米
独
な
ど
主
要
国
国
債
が
安
全
資
産
と
し

て
買
わ
れ
や
す
く
、
今
回
の
急
落
局
面
も

同
様
に
米
国
債
や
ド
イ
ツ
国
債
の
価
格
は

上
昇
し
て
い
る
。
し
か
し
、
為
替
市
場
で

は
リ
ス
ク
回
避
通
貨
と
し
て
円
が
買
わ
れ

る
傾
向
が
あ
る
た
め
、
円
換
算
し
た
先
進

国
国
債
も
や
は
り
下
落
す
る
側
に
な
っ
て

い
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
に
は
資

産
分
散
型
の
投
資
信
託
が
人
気
と
な
っ
た

が
、
資
産
分
散
に
よ
る
値
下
が
り
抑
制
の

効
果
が
効
き
に
く
か
っ
た
の
は
、
こ
う
し

た
相
場
急
落
時
の
値
動
き
の
特
徴
に
よ
る

た
め
で
あ
る
。

　

当
時
の
資
産
分
散
型
の
中
に
は
、
海
外

資
産
だ
け
を
組
み
合
わ
せ
た
も
の
、
さ
ら

に
は
新
興
国
資
産
や
高
利
回
り
資
産
を
中

心
に
分
散
を
行
う
も
の
な
ど
も
あ
り
、
６

資
産
均
等
配
分
の
29
・
７
％
を
超
え
る
大

き
な
下
落
率
と
な
っ
た
フ
ァ
ン
ド
も
少
な

く
な
か
っ
た
よ
う
だ
。

避
難
先
は
為
替
ヘ
ッ
ジ
型

　

こ
こ
で
、
実
際
に
投
信
の
デ
ー
タ
を
使

っ
て
値
動
き
の
大
き
さ
を
見
て
お
こ
う
。

図
２
は
公
募
投
資
信
託
を
六
つ
の
資
産
分

野
と
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
型
（
複

数
の
資
産
分
野
で
の
運
用
）
の
７
分
類
に

区
分
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の

５
回
の
急
落
時
の
各
分
類
に
該
当
す
る
投

信
の
平
均
騰
落
率
を
示
し
た
も
の
で
あ
る

（
便
宜
的
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
フ
ァ
ン
ド
は
各
地

域
の
株
式
型
に
含
め
て
い
る
）。５
回
の
相

場
急
落
の
局
面
に
お
い
て
、
国
内
債
券
型

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
安
定
す
る
一
方
、

他
の
資
産
に
投
資
し
た
場
合
は
い
ず
れ
の

ケ
ー
ス
で
も
騰
落
率
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ

た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

　

な
お
、
国
内
債
券
型
は
08
年
９
〜
11
月

の
み
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
が
、
こ
れ

は
当
時
の
国
内
債
券
フ
ァ
ン
ド
は
本
数
が

少
な
く
、
転
換
社
債
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン

投
資
信
託

７
〜
９
月
の
相
場
急
落
で
、
多
く
の
投
資
信
託
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
し

た
。
変
動
期
に
強
い
投
信
、
弱
い
投
信
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
。

藤ふ
じ
わ
ら原　

延の
ぶ
ゆ
き介

（
ド
イ
チ
ェ
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

資
産
運
用
研
究
所
長
）

相
場
急
落
が
フ
ァ
ン
ド
直
撃

国
内
債
券
型
は
比
較
的
安
定



エコノミスト43 2015.11.3

株・投信・為替
乱高下でも勝つ

ド
の
比
重
が
高
か
っ
た
た
め
に
、
平
均
値

と
し
て
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
た
と
い
う
背
景

が
あ
る
。
日
本
国
債
を
中
心
に
投
資
す
る

フ
ァ
ン
ド
で
は
、
こ
の
時
期
も
プ
ラ
ス
と

な
っ
て
お
り
、
一
般
的
な
国
内
債
券
フ
ァ

ン
ド
は
相
場
急
落
時
の
避
難
先
と
し
て
有

望
で
あ
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

国
内
債
券
型
以
外
を
見
る
と
、
株
式
よ

り
も
債
券
、
新
興
国
よ
り
も
先
進
国
の
方

が
下
落
率
は
抑
え
ら
れ
て
い
る
が
、
先
進

国
債
券
も
５
％
以
上
の
下
落
で
、
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
は
２
割
近
い
下
落
に
見

舞
わ
れ
て
い
る
。
個
別
フ
ァ
ン
ド
の
下
落

局
面
の
動
き
を
見
る
と
、
プ
ラ
ス
の
リ
タ

ー
ン
と
な
っ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
も
あ
る

が
、
為
替
ヘ
ッ
ジ
を
行
っ
て
い
る
ケ
ー
ス

が
ほ
と
ん
ど
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
為
替

ヘ
ッ
ジ
付
き
の
先
進

国
債
券
フ
ァ
ン
ド
で

あ
れ
ば
、
国
内
債
券

フ
ァ
ン
ド
と
同
様
に

相
場
急
落
時
の
避
難

先
と
な
り
う
る
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
先
進
国

債
券
と
い
っ
て
も
主

要
国
の
国
債
か
ら
、

投
資
適
格
社
債
、
ハ

イ
イ
ー
ル
ド
債
券
、

ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
証
券

な
ど
幅
が
広
く
、
信

用
危
機
的
な
状
況
に

陥
っ
た
際
に
は
、
投

資
適
格
の
中
で
も
で

き
る
だ
け
格
付
け
の

高
い
と
こ
ろ
に
投
資

す
る
こ
と
が
資
産
防

衛
に
つ
な
が
る
と
考

え
ら
れ
る
。

　

ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ

ー
シ
ョ
ン
型
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
時
を
除
い
て
も
平
均
10
％
近
い

下
落
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
が
１
〜
２
年

に
一
度
は
起
き
て
い
る
計
算
と
な
る
。
足

元
で
資
金
流
入
が
見
ら
れ
る
ア
セ
ッ
ト
ア

ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
型
の
商
品
を
見
る
と
、
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
の
教
訓
を
生
か

し
て
、
国
内
債
券
や
為
替
ヘ
ッ
ジ
付
き
の

先
進
国
債
券
を
多
く
組
み
入
れ
る
ケ
ー
ス

も
多
い
。
一
方
で
、
低
金
利
環
境
下
で
円

建
て
の
債
券
を
増
や
す
と
い
う
こ
と
は
、

円
債
部
分
の
比
率
と
手
数
料
水
準
の
バ
ラ

ン
ス
に
よ
っ
て
は
、
負
け
に
く
い
だ
け
で

な
く
、
勝
ち
に
く
い
商
品
に
も
な
り
か
ね

な
い
。
ま
た
、
相
場
急
変
時
に
ア
ロ
ケ
ー

シ
ョ
ン
を
変
更
す
る
タ
イ
プ
の
商
品
な
ど

も
増
え
て
き
て
い
る
が
、
急
落
時
に
保
守

的
な
資
産
配
分
に
変
更
す
る
こ
と
に
よ

り
、
そ
の
後
の
上
昇
局
面
で
出
遅
れ
る
ケ

ー
ス
も
見
ら
れ
る
よ
う
だ
。

　

自
分
で
資
産
配
分
を
決
め
ら
れ
る
投
資

家
は
、
国
内
債
券
や
為
替
ヘ
ッ
ジ
付
き
外

債
の
比
重
を
高
め
る
こ
と
で
値
下
が
り
を

抑
制
し
た
り
、
さ
ら
に
上
級
者
に
な
れ
ば

ベ
ア
型
フ
ァ
ン
ド
（
例
え
ば
日
本
株
が
下

落
す
る
と
上
昇
す
る
仕
組
み
の
商
品
）
を

組
み
入
れ
た
り
す
る
こ
と
で
、
一
時
的
に

リ
ス
ク
を
調
整
す
る
方
法
も
考
え
ら
れ

る
。
し
か
し
、
そ
の
場
合
も
取
引
の
タ
イ

ミ
ン
グ
が
重
要
に
な
っ
て
く
る
こ
と
は
留

意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

そ
の
他
、
リ
ス
ク
の
大
き
さ
を
一
定
に

保
つ
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
、
一
定
期
間
の
最

大
下
落
率
に
目
安
を
設
け
る
よ
う
な
フ
ァ

ン
ド
も
出
て
き
て
い
る
の
で
、
そ
う
い
っ

た
商
品
の
活
用
も
資
産
を
防
衛
す
る
と
い

う
点
で
は
有
効
で
あ
ろ
う
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
自
分
が
許
容
で
き
る

マ
イ
ナ
ス
幅
を
想
定
し
な
が
ら
、
投
資
金

額
や
資
産
配
分
を
決
め
て
い
く
と
い
う
姿

勢
が
何
よ
り
も
重
要
に
な
る
と
言
え
そ
う

だ
。

図１　主要資産の値動きと主な下落局面
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（注）日本株は東証株価指数（ＴＯＰＩＸ配当込み）、先進国株はMSCIコクサイ指数（税引き前配当込み、円換算）、新興国株はMSCIエマージング
指数（同）、日本債券はNOMURA-BPI国債、先進国債券はシティグループ世界国債インデックス（除く日本、円換算）、新興国債券はJPモル
ガンGBI-EMグローバル・ダイバーシファイド（円換算）

（出所）ブルームバーグのデータを基にドイチェ・アセット・マネジメント資産運用研究所作成

図２　市場変動の大きかった3カ月（リーマン・ショック以降の５回）におけるファンド分類別の平均騰落率

（出所）NTTデータエービック、イボットソン・アソシエイツのデータを基にドイチェ･アセット･マネジメント資産運用研究所作成
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