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d'histoires

De la premiere épargne au portefeuille systématique : ce qui
marche, ce qui ne marche pas, et les vrais chiffres pour le
savoir. Chaque rendement, chaque recul et chaque probabi-
lité ont été recalculés sur des données de marché ; les regles
de conduite viennent de I'expérience, et le livre le dit.

18 ans 61 séries O promesse

de données testées, 2008 > et 36 guides techniques du site, pas de rendement garanti, pas
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Comment lire ce livre

EN DEUX PHRASES

Ce livre ne vend rien : ni formation, ni signaux, ni méthode secréte. Il est édité
par le site dont il cite les carnets, les séries et le moteur de stratégies ; ces
sources ne sont pas indépendantes de nous, et nous les utilisons parce que ce
sont les seules dont nous puissions garantir les chiffres. Nous n'avons aucun
lien commercial avec les fonds, applications et courtiers nommés. Il rassemble
ce que six mois de publications quotidiennes, 61 séries et 36 guides tech-
niques nous ont appris, en gardant seulement ce qui tient face aux chiffres.

Pour qui

Pour un musulman qui vit en Europe, gagne sa vie, et veut faire travailler son
épargne sans trahir ses principes ni se faire plumer. Il peut n'avoir jamais ouvert un
compte-titres. Il peut aussi coder ses propres stratégies le dimanche. Les deux trou-
veront leur compte, parce que chaque chapitre porte une pastille :

a lire en premier, sans prérequis. [ INTERMEDIAIRE | quand vous avez déja

un portefeuille. pour ceux qui veulent le détail des tests, le code et les
limites.

Si vous partez de zéro, voici le parcours du premier euro, dans |'ordre : chapitre 1 (ce
qu'on fait avant d'investir), la ligne « compte-titres » du tableau du chapitre 6 (quel
compte ouvrir), chapitre 7 (quel fonds acheter, avec son code), chapitre 8 (combien
mettre ou), chapitre 9 (ouvrir le compte et passer |'ordre), chapitre 11 (la zakat), puis
la liste de contrdle de I'annexe A. Comptez une soirée. Le reste du livre explique
pourquoi. Les mots techniques sont expliqués a leur premiére apparition et repris au
glossaire (annexe D).

Les encadrés

Chaque chapitre s'ouvre sur un résume et se ferme sur un Que retenir. Entre les
deux, plusieurs types d'encadrés reviennent, notamment ceux-ci. Dans les tableaux,
une ligne marquée » sur fond bleu est la ligne de référence, celle a lire d'abord.

CAS PRATIQUE

Un exemple chiffré, avec de vrais prix et de vraies dates. Vous pouvez le
refaire vous-méme.
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OUTIL GRATUIT

Un site, une application ou un fichier, sans abonnement, pour faire la chose
décrite.

REPERE ISLAMIQUE

Un verset, un hadith ou une norme AAOIFI, cité avec sa référence. Nous ne
sommes pas des savants : ces repéres disent d'ou vient la regle, ils ne
remplacent pas I'avis d'un mufti sur votre cas.

POUR LES EXPERTS

Méthode de test, paramétres, limites, code.

D'ou viennent les chiffres

Tous les rendements, reculs et probabilités du livre ont été recalculés pour cette édi-
tion, sur des cours quotidiens de cloture, dividendes réinvestis (le dividende est la
part du bénéfice qu'une société verse a ses actionnaires ; source : Yahoo Finance,
extraction du 10 octobre 2026), a partir des fonds halal réellement cotés en Europe.
Le plus ancien, I'iShares MSCI World Islamic, cote depuis décembre 2007 : c'est
notre metre-étalon, parce que personne ne peut acheter un indice (une liste de
sociétés qui sert de mesure), seulement un fonds qui la copie. Un extrait des scripts
figure en annexe C ; n'importe qui peut les relancer.

Les chiffres sur les traders viennent de quatre études publiques et d'un tableau de
bord. L'étude de I'Autorité des marchés financiers de 2014, sur 14 799 clients de pro-
duits a effet de levier (contrats sur différence, dits CFD, et devises, dit forex). L'étude
brésilienne de Chague, De-Losso et Giovannetti, sur tous les nouveaux day traders
de 2013 a 2015. L'étude de Barber, Lee, Liu et Odean sur les day traders de Taiwan
(2014). Celle de Barber et Odean sur 66 465 ménages américains (2000). Et le
tableau de bord SPIVA de S&P sur les fonds gérés activement. Les chiffres sur nos
propres carnets viennent de registres publiés sur le site avec une empreinte chainée
: hous nous interdisons de les réécrire, et toute retouche serait visible a qui compare
deux versions (cela a été nécessaire une fois, le chapitre 13 le raconte).

Quand une donnée manque, le livre le dit. Il ne comble jamais un trou avec une
estimation.
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Ce que ce livre n'est pas

Ce n'est pas un conseil en investissement personnalisé. Ce n'est pas un avis reli-
gieux : nous citons les textes et les normes, nous ne tranchons pas les divergences
entre écoles. Ce n'est pas non plus une garantie que I'avenir ressemblera au passé.
Dix-huit ans de données, c'est beaucoup pour un particulier et peu pour un historien
: aucun des fonds étudiés n'a traversé 1929 ni les années 1970.

Derniére chose. Ce livre a été écrit avec I'aide d'une intelligence artificielle, sur des
données vérifiées, puis soumis a cing relectures adverses (contréle des chiffres,
contradicteur, trois profils de lecteurs), menées par des agents d'intelligence artifi-
cielle que nous avons instruits, et dont nous avons intégré les objections. Aucun
relecteur humain extérieur n'a relu cette édition ; vos remarques serviront a la sui-
vante. Nous expliquons au chapitre 15 comment nous nous en servons, et ou elle se
trompe.
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Partie 1

Le bon sens d'abord
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1

Le bon sens d'abord : dans quel ordre
faire les choses

DEBUTANT

RESUME

Avant d'investir un euro, cinqg marches : rembourser ce qui colte, mettre au
moins trois mois de dépenses a I'abri, régler ce qu'on doit, puis seulement pla-
cer, et enfin, si I'envie reste, jouer avec ce qu'on peut perdre. L'ordre n'est pas
négociable, parce que la Bourse peut mettre des années a rendre I'argent
qu'elle a fait perdre, et qu'elle ne prévient pas. Le reste du chapitre tient en
quatre lignes rouges, une regle de budget, trois comptes, et une méthode pour
se relever quand on a perdu. Rien ici ne demande de connaitre la finance ; tout
demande de la tenue. Les quelques mots techniques sont expliqués au pas-
sage et repris au glossaire.

Les cinq marches

,

5. Aller plus
s | loin
4. Investir long
r \| terme Actions choisies,
3. Zakat et systématique, si
s \| dettes Fonds halal, envie
2. Coussin de versements
sécurité Ce qui est d0i passe || réguliers
1. Pas de dette a avant ce qui
intérét 3 a6 mois de rapporte
dépenses,
Rembourser d'abord || disponibles
ce qui colte

On

ne saute pas de marche. Un placement a 7 % par an ne rattrape pas un crédit a 15 %, et un portefeuille

vendu en panique pour payer une facture ne rapporte rien.

° Rembourser les dettes a intérét. Un crédit renouvelable a 15 ou 20 %, un

Investir halal en Europe - DailyTickers

découvert a 14 %, un crédit a la consommation a 7 % : chaque euro remboursé
est un placement garanti a ce taux, sans risque, et sans intérét a donner. Le
crédit immobilier a intérét est interdit par la majorité des savants ; le Conseil
européen de la fatwa I'a admis en 1999 pour la résidence principale d'un musul-
man vivant en Europe, par nécessité et sous conditions. Si vous en avez un,
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votre référent vous dira s'il faut le solder en priorité ou le laisser courir ; aucun
des deux avis n'autorise a en contracter un pour investir.

0 Le coussin de sécurité. Trois a six mois de dépenses courantes, disponibles
sous 48 heures, jamais en Bourse. Salarié en CDI : trois a six mois ; indépendant
ou contrat précaire : six a douze. Pour un ménage qui dépense 2 000 € par
mois, c'est 6 000 a 12 000 €. Les trois premiers mois d'abord, avant tout place-
ment ; on compléte jusqu'a six en méme temps que les premiers versements en
Bourse. Sur un compte courant non rémunéré, ou sur un livret (le Livret A en
France) dont on donne les intéréts : leur montant figure sur le relevé de fin d'an-
née, et se donne a une association caritative. C'est lui qui vous empéchera de
vendre vos fonds au creux de la prochaine crise pour réparer la voiture.

Ce qui est dii (les devoirs, pas les placements). La zakat de I'année (I'aumoéne
obligatoire de 2,5 %, chapitre 11), les dettes a des proches, les engagements
pris. L'argent d'autrui n'est pas un capital de départ.

Investir, longtemps. L'argent dont vous n'aurez pas besoin avant dix ans, par
versements mensuels, dans un ou deux fonds (chapitres 7 et 8). Jamais I'argent
des cing prochaines années : une chance sur quatre de perdre sur un an, le
chapitre 4 le mesure.

e Jouer, peut-étre. Des actions choisies, un theme, un trade. Dix pour cent au
plus, et seulement une fois les quatre premieres marches franchies, avec de
['argent dont la perte totale ne changerait rien.

REPERE ISLAMIQUE
2o 72 §- o= Hai-os g1 3R

« L'ame du croyant reste suspendue a sa dette jusqu'a ce qu'elle soit acquittée
pour lui. » (Jami" at-Tirmidhi 1078.) Et le Prophéte g%, qui cherchait refuge
contre la dette dans sa priere, en donnait la raison : « Le Prophéte g& cherchait
refuge, dans la priere, « contre le péché et la dette ». On lui demanda pourquoi
il invoquait tant contre la dette. Il dit : « Quand un homme s'endette, il parle et
ment, il promet et manque a sa parole. » » (Sahih al-Bukhari 832, 833.) La dette
passe avant le placement, pas seulement en arithmétique.

ol 152 S8 ] saliils 8 80338 ASats A U5 fs 2 502335 J1B

Alors [Joseph dit] : “Vous sémerez pendant sept années consécutives. Tout ce
gue vous aurez moissonné, laissez-le en épi, sauf le peu que vous consomme-
rez. (Coran 12:47.) Le coussin de sécurité, c'est le grain laissé en épi.
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Le budget qui tient : une regle et un virement

Cinquante pour cent du revenu net pour les besoins (loyer, charges, courses, assu-
rances), trente pour les envies, vingt pour I'épargne. Ce n'est pas une loi, c'est un
repere ; ce qui compte, c'est le virement automatique le jour du salaire, avant toute
dépense, vers le compte d'épargne. « Se payer d'abord. » Ce qu'on épargne a la fin
du mois n'existe pas ; ce qu'on épargne le premier jour s'accumule.

Cas PRATIQUE : 2 500 € NETS PAR MOIS

Besoins 1250 € (loyer 750, charges 150, courses 250, assurances 100). Envies
750 €. Dépenses totales : 2 000 € par mois, donc un coussin de 6 000 a 12
000 €. Epargne 500 €, par virement le 2 du mois. La premiére année, les 500 €
vont tous au coussin, jusqu'a 6 000 € (trois mois). Ensuite, 300 € vers le fonds
halal monde et 200 € vers le coussin, jusqu'a 12 000 €, deux ans et demi plus
tard. Puis les 500 € vont au fonds. Chaque augmentation de salaire : la moitié
va a I'épargne, I'autre moitié aux envies. A 7 % par an, 500 € par mois pendant
trente ans font 584 726 € pour 180 000 € versés ; 1000 € par mois pendant
vingt ans en font 507 536 € pour 240 000 € versés. Dix ans de plus valent
mieux que le double du versement.

POUR AVOIR 500 000 € A 65 ANS, A7 % SI L'ON COMMENCE A 35 A 45 A 55
PAR AN, IL FAUT VERSER CHAQUE MOIS A 25 ANS ANS ANS ANS
Versement mensuel 202 € 428 € 985 € 2 923

€

Arithmétique a rendement constant de 7 %, avant impots et avant inflation (la hausse générale des prix, qui
fait qu'un euro dans trente ans achétera moins qu'aujourd'hui). Le rendement réel sera irrégulier (chapitre 5)
; I'effet du temps, lui, ne change pas.

Trois comptes, pas un

Le compte courant, pour le mois. Le compte de précaution, pour les coups durs,
gu'on ne touche que pour eux. Le compte-titres, ouvert chez un courtier (I'intermé-
diaire qui passe vos ordres en Bourse, chapitre 9) pour y détenir vos fonds, pour les
dix ans et plus, dont on ne regarde le solde qu'une fois par trimestre. Mélanger les
trois, c'est se condamner a vendre au mauvais moment ou a dépenser ce qu'on
croyait épargné. Un musulman ajoute une ligne dans un tableur : les intéréts percus
malgré lui sur le compte de précaution, a donner chaque année.

Les quatre lignes rouges

01 Pas d'emprunt pour investir. Ni crédit, ni marge chez le courtier (le courtier qui
vous préte pour acheter plus). C'est de I'intérét, et c'est le multiplicateur de
toutes les erreurs : avec 1€ a vous et 4 € empruntés, une baisse de 20 %
efface tout votre argent.
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0 Jamais le coussin. Méme « juste trois mois, le temps que ¢a remonte ». C'est
la phrase la plus chére de la Bourse.

0 Jamais I'argent des cinq prochaines années. Apport immobilier, mariage,
études des enfants : en liquidités (argent disponible sur un compte) ou en
sukuk (les « obligations » islamiques, qui sont des parts d'actifs réels), pas en
actions.

01 Jamais sur un conseil qu'on n'a pas vérifié. Ni d'un proche, ni d'un groupe de
discussion, ni de ce livre. Trois vérifications suffisent : le courtier sur le registre
du régulateur (chapitre 9), le fonds par son code sur sa fiche officielle (chapitre
7), et la source de chaque chiffre qu'on vous cite. Vérifier prend une heure ;
regretter prend des années.

La téte, en trois regles

Une perte de 1000 £ fait environ deux fois plus mal qu'un gain de 1 000 € ne fait
plaisir : c'est mesuré depuis les travaux de Kahneman et Tversky (1979, puis 1992
pour le coefficient), et c'est pour cela qu'on vend au creux. Les reégles qui en
découlent sont bétes et efficaces.

0 Vingt-quatre heures. Entre une information qui donne envie d'agir (un conseil,
une nouvelle, un titre qui monte) et I'action. Si I'envie survit a une nuit, elle sur-
vivra a une semaine ; et le lendemain, I'information a souvent déja changé.

e Quinze minutes. Aprés un choc (un titre qui ouvre a =15 %), on ne fait rien pen-
dant un quart d'heure, puis on se pose la seule question qui compte : tempo-
raire ou structurel ? Un trimestre décevant est temporaire ; une fraude, la perte
du premier client ou une enquéte sont structurelles.

° Ecrit a froid. Le plan (chapitre 5) se rédige un dimanche calme, et se relit quand
I'écran est rouge. On ne décide jamais pendant.

Et une mesure d'alarme : si vous regardez votre portefeuille plus de vingt fois par
jour, si vous augmentez la mise aprés une perte, si vous cachez vos résultats a vos
proches, ce n'est plus de l'investissement. |l existe des lignes d'écoute pour le jeu
pathologique ; le trading en fait partie.

Se relever d'une perte

PERTE GAIN NECESSAIRE POUR REVENIR A ANNEES POUR REVENIR, A 7 % PAR
SUBIE ZERO AN
-10 % +11 % 1,6
-20 % +25 % 3,3
-30 % +43 % 5,3
-50 % +100 % 10,2
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PERTE GAIN NECESSAIRE POUR REVENIR A ANNEES POUR REVENIR, A 7 % PAR
SUBIE ZERO AN

-70 % +233 % 17,8

L'asymétrie des pertes : plus on descend, plus la remontée est longue. C'est I'argument arithmétique du
coussin et du dosage (chapitre 8).

Quand la perte est |a, quatre gestes dans I'ordre. Arréter : aucun ordre nouveau pen-
dant 48 a 72 heures (les versements programmes, eux, continuent). Comprendre :
écrire ce qui s'est passé, et si c'est le plan qui était mauvais ou I'exécution qui a
dévié (c'est I'exécution, le plus souvent). Réduire : si vous tradez, la taille est divisée
par deux ou par trois pendant un mois ; si vous investissez, rien ne change, les ver-
sements continuent, c'est précisément ce qu'ils sont faits pour. Revenir : par paliers,
en plusieurs mois, pas en une fois. Celui qui a tout perdu sur des actions choisies
passe a un fonds monde par versements mensuels et n'y revient que quand le porte-
feuille a regagné la moitié de ce qu'il valait.

MYTHE

« Je vais me refaire. » Le revenge trading, doubler la mise pour effacer la
perte, transforme dans la plupart des cas une perte en deux pertes. La
martingale (10, 20, 40, 80, 160, 320 €) colte 630 € aprés six pertes de suite
pour gagner 10 €, et six pertes de suite arrivent. Verdict : la seule fagon de se
refaire est de ne plus perdre.

REPERE ISLAMIQUE
ol e aall i35 o3all 8335 B Laall i

« La richesse n'est pas I'abondance des biens ; la vraie richesse est celle de
I'ame. » (Sahih al-Bukhari 6446.) Et : « La main qui donne vaut mieux que celle
qui recoit. Commence par ceux dont tu as la charge. La meilleure auméne est
celle qu'on fait en étant a I'abri du besoin. Celui qui s'abstient de demander,
Allah le préserve ; celui qui se suffit, Allah I'enrichit. » (Sahih al-Bukhari 1427,
1428.) L'ordre des priorités du Prophéte & est celui de ce chapitre : les siens
d'abord, le surplus ensuite, et la paix de I'dame comme vraie richesse.

350~

(o158 <15 533 5185 T4 5 Isbyi o 1okl 6] 53l

Et ceux qui, lorsqu'ils dépensent, ne sont ni prodigues ni avares mais se
tiennent au juste milieu. (Coran 25:67.)
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QUE RETENIR
e Cing marches, dans I'ordre : dettes, coussin (trois mois avant tout place-
ment, six ensuite), ce qui est dd, placement long, jeu facultatif.

¢ Vingt pour cent du revenu par virement automatique le jour du salaire. Dix
ans de plus valent mieux que le double du versement.

¢ Quatre lignes rouges : pas d'emprunt, jamais le coussin, jamais |'argent des
cing ans, jamais sans veérifier.

¢ Vingt-quatre heures avant d'agir sur un buzz, quinze minutes apres un choc,
un plan écrit a froid.

e Apres une perte : arréter, comprendre, réduire, revenir par paliers. Jamais
doubler.
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2

Ce que I'Islam dit de I'argent et de la
Bourse

[ DEBUTANT H INTERMEDIAIRE

RESuME

Cinq principes suffisent : pas d'intérét, pas d'aléa excessif, pas de jeu de
hasard, un bien réel derriere chaque euro, et I'nonnéteté dans I'échange. Une
action est une part d'entreprise : elle est permise si I'entreprise I'est, et des
organismes de normalisation ont fixé des seuils chiffrés pour le dire. Les fonds
islamiques appliquent ces seuils pour vous. Ce qui reste a faire soi-méme tient
en trois gestes : vérifier, purifier, payer la zakat. Le reste, levier, vente a décou-
vert, options, comptes remunérés, est écarté, et ce n'est pas une perte.

Cinq principes, pas cinquante

La finance islamique a I'air compliquée parce qu'on la présente par ses produits, aux
noms arabes que ce livre n'utilisera presque pas. Vue par ses principes, elle tient sur
une page.
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1. Pas p'INTERET (RIBA)
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Ceux qui mangent [pratiquent] de l'intérét usuraire ne se tiendront (au jour du
Jugement Dernier) que comme se tient celui que le toucher de Satan a boule-
verseé. Cela, parce qu'ils disent: “Le commerce est tout a fait comme l'intérét.”
Alors qu‘Allah a rendu licite le commerce, et illicite I'intérét. Celui, donc, qui
cesse des que lui est venue une exhortation de son Seigneur, peut conserver
ce qu'il a acquis auparavant; et son affaire dépend d'Allah. Mais quiconque
récidive... alors les voila, les gens du Feu! lls y demeureront éternellement.
(Coran 2:275.)

Un prét ne doit rapporter que ce qu'on a prété. Cela écarte les comptes rému-
nérés, les obligations classiques, les banques en tant qu'actions, I'achat a
crédit chez le courtier. Cela n'écarte pas le profit d'une entreprise, ni la plus-
value sur une part qu'on revend. La regle vise toute la chaine, pas seulement le
préteur : « Le Messager d'Allah g& a maudit celui qui consomme l'intérét, celui
qui le paie, celui qui I'écrit et ses deux témoins, et il a dit : ils sont pareils. »
(Sahih Muslim 1598.)

2. Pas p'ALEA EXCESSIF (GHARAR)
23801 233 525 8Lasll 23] 4 plag adde dll Lo all J5d &

« Le Messager d'Allah g% a interdit la vente par jet de caillou et la vente com-
portant de I'aléa (gharar). » (Sahih Muslim 1513.) On ne vend pas ce qu'on n'a
pas, on ne parie pas sur un écart de prix sans rien posséder, on ne signe pas
un contrat dont I'objet est incertain. Un contrat pour différence (CFD) et une
option sont exactement cela.
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3. PAs DE JEU DE HASARD (MAYSIR)
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O les croyants ! Le vin, le jeu de hasard, les pierres dressées, les fleches de
divination ne sont qu'une abomination, ceuvre du Diable (Satan). Ecartez-vous
en, afin que vous réussissiez. (Coran 5:90.)

Gagner parce qu'un autre a perdu, sans qu'aucune valeur n'ait été créée, c'est
le jeu. Les paris sur les cours a court terme avec levier en relévent, quelle que
soit la sophistication de I'écran.

4. UN BIEN REEL DERRIERE CHAQUE EURO

Une action est une part de propriété d'une entreprise qui produit, vend,
emploie. Un sukuk est une part d'un actif qui génére un loyer. L'or est de I'or.
Vous partagez les profits et les pertes de quelque chose qui existe. C'est pour
cela que I'action est permise et I'obligation ne I'est pas : la premiére partage un
risque, la seconde garantit un intérét.

5. L'HONNETETE DANS L'ECHANGE

« Passant prés d'un tas de grain, le Prophéte g y plongea la main et la retira
humide. « Qu'est-ce que cela ? » « La pluie, 6 Messager d'Allah. » « Pourquoi
ne I'as-tu pas mis sur le dessus, pour que les gens le voient ? Celui qui trompe
n'est pas des notres. » » (Sahih Muslim 102.) Et : « Le vendeur et I'acheteur ont
le choix tant qu'ils ne se sont pas séparés. S'ils sont sinceres et exposent les
défauts, leur transaction est bénie ; s'ils mentent et dissimulent, la bénédiction
en est retirée. » (Sahih al-Bukhari 2079.) Un vendeur de signaux qui cache sa
colonne « hors échantillon » tombe sous ce hadith autant qu'un marchand de
grain mouillé.

Ce qui est permis, ce qui ne l'est pas

INSTRUMENT STATUT POURQUOI

Actions de sociétés qui Permis Part d'un bien réel, profits et pertes partagés.
passent le filtre
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INSTRUMENT

Fonds cotés islamiques
(ETF filtrés)

Sukuk et fonds de sukuk

Or et argent physiques

Fonds et certificats ados-
sés adel'or (ETC)

Immobilier, parts de biens
loués

Enveloppes fiscales (plan
d'épargne en actions dit
PEA, compte-titres, plan
retraite)

Comptes rémunéres,
livrets, fonds en euros,
obligations, fonds
obligataires

Achat a crédit chez le
courtier (marge), effet de
levier (investir plus que ce
qu'on possede, avec de
I'argent emprunté)

Vente a découvert

Options, contrats a terme,
CFD, turbos, warrants,
options binaires

Fonds a levier ou inversés
(x2, x3, « short »)

Fonds classiques (S&P
500, MSCI World non
filtrés)

Bitcoin et cryptomonnaies
au comptant

STATUT

Permis

Permis

Permis

Admis sous
conditions

Permis

Neutres

Interdits

Interdit

Interdite

Interdits

Interdits

Non
conformes

Débattu

Investir halal en Europe - DailyTickers

POURQUOI

Un panier d'actions filtrées, avec un comité charaique
(un groupe de savants qui valide le filtre) et un taux de
purification publié.

Certificats adossés a des actifs qui produisent un reve-
nu, pas des créances a intérét. Vérifier la structure
(certains sukuk sont contestés).

Un bien réel. Pas de contrat a terme sur l'or.

La norme AAOIFI n° 57 (2016) les admet si I'or est
alloué, détenu en propre et sans dérivés ; une partie
des savants exige la possession effective du métal et
refuse ces titres, qui sont juridiquement des créances.
Demandez lequel des deux avis suit votre référent.

Sous réserve du financement (pas de crédit a intérét) et
de l'usage du bien.

Ce sont des boites ; ce qu'on y met compte. Le fonds
en euros d'une assurance-vie, lui, est fait d'obligations.

Intérét. L'intérét recu malgré soi se donne intégrale-
ment, sans en tirer de récompense.

Prét a intérét (norme AAOIFI 21, clause 3/4/4).

Vendre ce qu'on ne posséde pas (clause 3/6).

Aléa, pari, reglement différé des deux cotés (clauses
3/12 et 3/13).

Construits avec des dérivés et du crédit.

lls contiennent banques, alcool, armement, sociétés
trés endettées. Pour la majorité des avis, a éviter.
Quand aucune alternative n'existe (épargne salariale,
retraite d'entreprise), certains savants admettent la
détention avec purification de la part illicite, d'autres la
refusent : demandez avant de signer, et préférez tou-
jours I'option filtrée quand elle existe.

Trois positions chez les savants (voir plus bas). Jamais
a crédit, jamais prétées contre rémunération.
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INSTRUMENT STATUT POURQUOI

Revente d'une action avant ~ Admis par La possession est acquise dés que le risque est trans-
son réglement (jour méme)  I'AAOIFI féré (clause 3/7) ; certains savants exigent la livraison.

Positions de la norme charaique AAOIFI n° 21 et de la majorité des savants contemporains, telles que
reprises par les fonds et les applications de filtrage. Les divergences existent ; demandez a votre référent
pour votre cas.

Le filtre, en deux étapes

Toutes les sociétés cotées
~ 50 000 dans le monde

pas de banque a intérét, alcool, jeux, armes, porc, tabac, adulte

Ratios financiers
dette, liquidités rémunérées, créances : chacun sous le seuil (30
ou 33 %)

Revenus impurs <5 %
intéréts percus, activités accessoires

Portefeuille halal
+ purification des revenus impurs résiduels

De 50 000 sociétés cotées au portefeuille halal : d'abord I'activité, ensuite les ratios financiers, enfin la
purification de ce qui reste.

Premiere étape : I'activité. Sont exclues les sociétés dont le coeur de métier est illi-
cite ou qui en tirent plus de 5 % de leurs revenus : banques et assurances conven-
tionnelles (leur produit est I'intérét), alcool, tabac, jeux d'argent, porc, pornographie,
armement offensif pour la plupart des comités. Ce 5 % de tolérance n'est pas une
approbation : c'est la reconnaissance qu'une grande société a toujours un peu de
revenus accessoires qu'on ne contréle pas, et qu'on purifiera. Un supermarché qui
vend un peu d'alcool passe ; un distillateur ne passe pas. LVMH, dont les vins et spi-
ritueux pésent environ 7 % du chiffre d'affaires (rapport annuel 2024), au-dessus
des 5 % tolérés, ne passe pas ; Nintendo passe ; Coca-Cola passe, quoi qu'on pense
de la marque.

Deuxiéme étape : les ratios. Méme une sociéteé licite peut étre trop endettée a inté-
rét, ou trop riche en placements remunérés. Les normes fixent des seuils. lls dif-
férent d'un organisme a l'autre, et c'est la premiere chose qui déroute : 30 % ou 33
%, de la capitalisation (la valeur en bourse de toutes les actions de la société) ou du
total de bilan (tout ce qu'elle posséde, en comptabilité).
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LIQUIDITES ET

NORME :DNE'ITI;RElAiﬁ PLACEMENTS A IR';:E:;JS QUI L'UTILISE
INTERET

AAOIFI < 30 % de la < 30 % de la <5 % du Comités de banques

(norme 21) capitalisation capitalisation revenu jslamiques,
applications Zoya et
Musaffa (option)

MSCI < 33,33 % du < 33,33 % du total de < 5 % Fonds iShares et HSBC

Islamic total de bilan bilan (et créances + « Islamic »

liquidités < 33,33 %)

Dow Jones < 33 % de la < 33 % (méme base) < 5 % Fonds Invesco Dow

Islamic capitalisation Jones Islamic, Wahed

Market moyenne sur 24 UMMA

mois
FTSE < 33,333 % du < 33,333 % (créances + < 5 % Fonds Wahed HLAL
Shariah total de bilan liquidités < 50 %)

Seuils tels que publiés dans les méthodologies des indices (relevés en octobre 2026) et dans la norme
AAOIFI 21. Le site DailyTickers avait, dans une de ses séries, attribué a I'AAOIFI un seuil de 30 % « des actifs
» : c'est de la capitalisation qu'il s'agit.

Pourquoi un tiers ? Les savants qui ont fixé ces seuils se sont appuyés sur un hadith
ou le Prophéte £, interrogé par Sa'd ibn Abi Waqqas sur la part de ses biens qu'il
pouvait léguer, répond : « Le tiers, et le tiers c'est déja beaucoup » (Sahih al-Bukhari
1295). Le raisonnement : au-dela du tiers, une chose cesse d'étre accessoire. C'est
une analogie, pas une révélation ; c'est pour cela que les seuils varient un peu. Pour
une société entre 30 et 33 %, suivez la norme de votre application ou de votre réfé-

rent, et tenez-vous-y.

Cas PRATIQUE : TROIS SOCIETES DEVANT LE FILTRE

Apple (chiffres relevés par le site en février 2026, a titre d'illustration) : dette a
intérét d'environ 3 % de la capitalisation, revenus impurs d'environ 1,2 % (inté-
réts percus, carte de crédit). Passe tous les critéres. JPMorgan : une banque,
revenus d'intérét bien au-dela de 5 %. Exclue par I'activité, avant méme les
ratios. Amazon : activité licite, dette faible, mais revenus accessoires (intéréts,
services financiers) proches de 3,5 % : certains comités l'incluent, d'autres
non. Et Tesla, souvent citée : son statut varie selon le trimestre et le dénomina-
teur retenu. Deux lecons. Un : ne jamais trancher de téte ; les ratios changent a
chaque publication trimestrielle. Deux : une application gratuite fait le calcul
pour vous, et vous dit quand une société sort du filtre ; les comités accordent
en général 30 a 90 jours pour vendre.
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Purifier : le geste que presque tout le monde oublie

Méme filtrée, une société licite percoit un peu d'intéréts sur sa trésorerie. Cette part,
sous 5 %, est tolérée dans le filtre mais pas dans votre poche : elle se donne. Le
calcul est simple. Part impure des revenus de la société x dividendes recus = mon-
tant a donner en aumédne, sans en attendre de récompense, et en plus de la zakat,
pas a sa place.

Cas PRATIQUE ¢ PURIFIER UN DIVIDENDE

Vous détenez 100 actions Microsoft ; la société a percu 1,2 % de ses revenus
sous forme d'intéréts : elle vous a versé 300 $ de dividendes dans I'année. A
donner : 0,012 x 300 = 3,60 $. Arrondissez au dollar supérieur. Pour un fonds
coté islamique, vous n'avez rien a calculer : le gestionnaire publie chaque
année un taux de purification par part (Quelques centimes ou dizaines de cen-
times par part et par an) ; multipliez par vos parts, donnez. Si le fonds capita-
lise ses dividendes au lieu de les verser, la majorité des comités demande la
méme purification sur la part capitalisée.

Faut-il aussi purifier les plus-values ? La position majoritaire (AAOIFI, comités des
grands indices) dit non : la purification porte sur les revenus impurs effectivement
distribués ou capitalisés, pas sur la hausse du cours. Une minorité recommande de
purifier un pourcentage de la plus-value. Par défaut, ce livre purifie les dividendes et
non les plus-values, comme les comités des fonds ; si votre référent demande
davantage, suivez-le, le montant reste minime.

La zone grise : bitcoin et cryptomonnaies

Trois positions coexistent, et le livre ne tranchera pas a leur place. Dar al-Ifta
d'Egypte et la Diyanet turque ont jugé le bitcoin illicite : trop volatil, sans valeur intrin-
seque, propice a la spéculation. Le Shariyah Review Bureau de Bahrein et plusieurs
savants I'admettent comme un bien échangeable (ma/, une richesse), licite a I'achat
au comptant. L'AAOIFI n'a pas publié de norme définitive, et plusieurs comités le
classent « conditionnel » : permis au comptant, sans levier, sans prét contre reémuné-
ration, sans contrats a terme.

Ce que les trois positions ont en commun : tout ce qui entoure le bitcoin dans les
applications grand public est interdit. Les produits de « rendement » d'une plate-
forme centralisée sont des préts remunéreés, interdits selon tous les avis ; la valida-
tion native en preuve d'enjeu (le « staking » au sens propre) est débattue, rémunéra-
tion d'un service pour les uns, intérét pour les autres ; le « yield farming » et le prét
décentralisé sont de I'intérét ; les contrats perpétuels et les jetons a levier sont des
paris. Si vous retenez la position permissive, il reste I'achat au comptant d'un actif
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qui a perdu -83,4 % entre décembre 2017 et décembre 2018, puis -76,6 % entre
novembre 2021 et novembre 2022. Le chapitre 3 donne les chiffres. Notre regle : ce
qgu'on peut perdre en entier, et pas plus.

REPERE

b 1505 63 s
« Le licite est clair et l'illicite est clair ; entre les deux, des choses ambigués
que beaucoup ignorent. Celui qui s'en garde préserve sa religion et son hon-
neur ; celui qui y tombe est comme le berger qui fait paitre autour d'une
réserve interdite : il risque d'y entrer. » (Sahih al-Bukhari 52.) C'est le texte que

les savants citent pour la zone grise, et il ne dit pas « abstiens-toi » : il dit «
sois prudent, et sache pourquoi ».

La zakat sur un portefeuille, en trois lignes

2,5 % par an de toute la richesse zakatable, des qu'elle atteint le seuil et qu'elle a été
détenue une année lunaire : le seuil dit seulement si la zakat est due, il ne se déduit
pas. Avec 12 000 € zakatables, on doit 300 €, pas 2,5 % de la part au-dessus du
seuil. Deux seuils coexistent : 85 grammes d'or (10 283 € au cours du 9 octobre
2026) ou 595 grammes d'argent (1 036 €), que beaucoup de savants retiennent pour
I'épargne en monnaie parce qu'il est plus favorable aux bénéficiaires. Demandez
lequel suit votre référent ; ce livre calcule avec I'or, le seuil le moins exigeant. Sur un
portefeuille de négoce, la base est la valeur de marché totale. Sur un portefeuille
d'investissement de long terme, la base est la part zakatable des actifs des sociétés
détenues, qu'on approche couramment par 30 % de la valeur de marché, soit 0,75 %
effectif. Les dividendes encaissés et les liquidités comptent toujours. Le chapitre 11
déroule le calcul sur un vrai portefeuille.

Qui dit quoi : organismes, savants, applications

AAOIFI (Bahrein, 1991) publie les normes que suivent les banques et la plupart des
comités ; la norme 21 est celle des actions. L'Académie du figh (du droit islamique)
de I'Organisation de la coopération islamique émet des résolutions collectives. Les
grands indices (MSCI, Dow Jones, FTSE, S&P) ont chacun un comité charaique et
une méthodologie publique. Parmi les savants les plus cités : Mufti Tagi Usmani,
longtemps président du conseil charaique de I'AAQOIFI ; Dr Mohamed Elgari ; Sheikh
Yusuf DeLorenzo ; Dr Monzer Kahf pour la zakat. Les applications font le travail de
filtrage au quotidien : Zoya (gratuite pour I'essentiel, norme AAOIFI, purification et
zakat intégrées), Musaffa (score de 0 a 100, plusieurs normes), Islamicly (large cou-
verture, payante). Elles ne sont pas toujours d'accord entre elles, Amazon et Meta en
sont les exemples habituels ; quand elles divergent, c'est que la société est prés d'un
seuil, et la prudence dit de passer.
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OUTILS GRATUITS

Zoya (zoya.finance) : taper un symbole, lire « conforme / non conforme », le
ratio de purification et I'alerte si le statut change. Les méthodologies d'indices :
msci.com (« Islamic Index Series Methodology »), spglobal.com (« Dow Jones
Islamic Market Indices Methodology »), Iseg.com (« FTSE Shariah »), gratuites,
en anglais, vingt pages chacune. Les rapports de purification des fonds : sur la
page du fonds chez iShares, HSBC ou Invesco, rubrique documents.

TROUVER UN REFERENT

Ce livre dit souvent « demandez a votre référent » : c'est la personne dont vous
suivez l'avis sur les questions religieuses, un imam de votre mosquée, un
savant formé au droit des contrats, ou le service de questions d'une
organisation reconnue de votre pays. Ce n'est ni une application ni un vendeur.
Posez-lui une question courte et datée, par exemple : « J'ai un fonds d'actions
islamique que je garde quinze ans : zakat sur toute la valeur, ou sur 30 % ? »
Notez la réponse, et tenez-vous-y d'une année sur |'autre. Si vous n'en avez
pas, les positions par défaut de ce livre sont celles des normes AAOIFI et des
comités des grands fonds.

QUE RETENIR

e Cing principes : pas d'intérét, pas d'aléa excessif, pas de jeu, un bien réel,
I'honnéteté. Tout le reste en découle.

e Une action est permise si I'activité est licite et si la dette et les placements a

intérét restent sous un tiers (30 ou 33 % selon la norme), les revenus impurs
sous 5 %.

e Les fonds islamiques appliquent ces filtres ; il reste a purifier les revenus
impurs résiduels (taux publié par le fonds) et a payer la zakat.

e Levier, vente a découvert, options, CFD, comptes rémunérés : écartés. Ce
sont aussi les produits les plus perdants.

e Le bitcoin est débattu ; tout ce qui I'entoure (prét, levier, contrats) ne I'est
pas : interdit.

Investir halal en Europe - DailyTickers 22 /140



3

Seize idées recues, passées au banc
d'essai

DEBUTANT

RESUME

Tout ce qu'on entend sur la Bourse n'est pas faux, mais presque tout est vendu
par quelqu'un. Ce chapitre prend seize affirmations courantes, des forums aux
publicités, et les confronte a des chiffres publics ou a nos propres tests.
Quelques-unes tiennent a moitié ou dans un cas précis ; la plupart tombent.
Chaque verdict renvoie au chapitre qui détaille.

i MyTHE 1

i« On peut vivre du trading. » Au Brésil, des chercheurs ont suivi tous les parti-
culiers qui ont commencé a faire des allers-retours quotidiens sur les contrats

i aterme entre 2013 et 2015. Parmi ceux qui ont persisté plus de 300 jours, 97 %
ont perdu de I'argent ; 1,1 % ont gagné plus que le salaire minimum. En France,
I'Autorité des marchés financiers a examiné 14 799 clients de courtiers CFD et

i forex sur quatre ans : 89 % perdants, 10 887 € de perte moyenne. En Europe,
les régulateurs ont relevé de 74 a 89 % de comptes perdants selon les pays, ce
' qui a conduit, en 2018, a plafonner I'effet de levier (le fait de trader avec de
I'argent prété par le courtier). Ces chiffres concernent des produits a levier,

i que ce livre écarte de toute fagon. Sur les actions au comptant, la seule forme

i permise, les ménages américains les plus actifs ont gagné 11,4 % par an quand
: le marché faisait 17,9 % (Barber et Odean, 2000) : ils ont gagné, mais six points
de moins que s'ils n'avaient rien fait. Verdict : faux pour 74 a 97 % des parti-
culiers sur les produits a levier ; sur les actions au comptant, on vit moins

i bien que sans rien faire. Chapitre 12.
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MyYTHE 2

| «Les sighaux payants, c'est différent, eux ont un historique. » Nous publions
: nous-mémes des listes d'ordres chaque jour, avec un registre scellé qu'on ne
peut pas réécrire. Voici ce que ce registre dit : un de nos carnets affichait 53,5
% de réussite pendant sa période de réglage, et 23,5 % ensuite, sur les trades
qu'il n'avait jamais vus. Un autre est passé de 59,2 % a 25,0 %. C'est I'écart
entre un historique construit aprés coup et la réalité. Un vendeur de signaux
qui ne montre pas cette seconde colonne vous montre la premiére. Verdict : un
historique sans la partie « apres réglage » n'est pas un historique. Chapitres
12 et 13.

MyTHE 3

« J'attends que ¢a baisse pour acheter. » Testé sur dix-huit ans : garder ses
versements en attente et n'investir qu'apreés une baisse de 5, 10 ou 20 % a rap-
porté entre +1,2 % et +1,6 % de plus que verser immédiatement, en tout, sur

. toute la période : un écart minuscule, de I'ordre du hasard, pour beaucoup de

i temps passé a regarder et la tentation permanente de ne jamais acheter. Ver-
dict : I'attente disciplinée n'a ni gagné ni perdu de fagon notable ; I'attente
réelle, celle qui hésite, colte. Chapitre 4.

i MyTHE 4

i« Un stop de protection limite mes pertes. » Sur un fonds mondial de long
 terme, vendre automatiquement a -10 % sous le plus haut et racheter au retour
i du plus haut a divisé le rendement par trois (1,93 % par an contre 6,85 %) :
cette regle de retour rate chaque rebond par construction. Avec un retour
apres +5 %, le stop a —20 % codlte encore 1,4 point par an et n'évite pas la
chute. Aucune des regles de stop testées ne fait mieux que garder. Verdict :
faux pour un portefeuille d'épargne ; utile pour une position de trading, courte
et dimensionnée. Chapitres 5 et 12.

MYTHE 5

« L'or est un placement sir. » L'or a perdu -28,2 % en 2013 et -44,4 % entre
2011 et 2015. 1l ne verse rien. Ce qu'il fait bien : tomber moins que les actions et
revenir plus vite, ce qui en fait un bon coussin a 20 ou 30 % du portefeuille. Il
tombe aussi les jours de panique, et il a passé 1980-1999 a perdre 70 %. Ver-

¢ dict : sUr, non ; utile en complément, oui. Chapitre 5.
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i MyTHE 6

« Investir halal, c'est sacrifier la performance. » Sur 2009-2026, le fonds
monde islamique rend 9,23 % par an contre 10,99 % pour le monde entier. Sur
2020-2026, le fonds américain halal fait mieux que le S&P 500. L'écart vient

i des secteurs exclus (banques, sociétés endettées), pas d'une pénalité. Verdict
: écart réel, variable, a connaitre ; pas un sacrifice. Chapitre 4.

MyYTHE 7

« Plus de risque, plus de rendement. » Le fonds halal des pays émergents a
chuté de -65,8 % au pire et rapporte 3,23 % par an depuis 2008. Le fonds

i monde a chuté de -50,1 % et rapporte 6,85 %. Mesuré depuis janvier 2008,
c'est-a-dire depuis le sommet des émergents apres qu'ils eurent quadruplé de
2003 a 2007, plus de risque a donné moins de rendement ; sur 2003-2007,
c'était I'inverse. Le risque n'est pas payé a coup sur, ni a la date qu'on choisit.
i Verdict : faux tel quel. Chapitre 4. Le risque rémunéré est celui du marché

. entier, patient ; pas celui d'un pari concentré.

_______________________________________________________________________________________________________________________

MyTHE 8

i« Latechnologie monte toujours. » L'indice Nasdaq a perdu -77,9 % entre

¢t mars 2000 et octobre 2002 et a mis 15,1 ans a revenir a8 son sommet. Le fonds
1 monde islamique pése déja 46 % en technologie en 2026. Verdict : vrai sur
quarante ans, faux sur quinze. N'ajoutez pas un fonds technologique par-

i dessus un fonds qui en contient déja prés de la moitié. Chapitre 5.

MYTHE 9

i« Les gérants professionnels font mieux que I'indice. » Sur quinze ans a fin
2025, 88 % des fonds d'actions américaines gérés activement ont fait moins

. bien que le S&P 500 (tableau SPIVA de S&P Dow Jones). Et I'investisseur
moyen fait moins bien que son propre fonds : 1,2 point par an d'écart sur dix

i ans, a cause des entrées et sorties mal datées (Morningstar, Mind the Gap
2025). Verdict : faux dans neuf cas sur dix. Prenez le fonds qui copie I'indice,
et restez-y. Chapitre 7.
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i MyTHE 10

« Vendez en mai et partez. » Celui-la tient a moiti€, et c'est pour ¢a qu'il cir-

i cule. Sur le fonds monde islamique, les mois de mai a octobre ont rapporté 1,87
i % par an en rythme annuel, contre 13,21 % pour novembre a avril ; méme écart
i sur le S&P 500 depuis 1950 (3,48 % contre 13,40 %). Mais 58 % des étés ont
tout de méme été positifs : celui qui sort rate la plupart d'entre eux, paie des

i frais et, selon le pays, des imp6ts a chaque vente. Au total, rester investi rap-

i porte environ un point de plus par an, pour deux fois plus de temps exposé ; a
risque égal, I'écart est faible, et I'impdt sur chaque vente le mange. Verdict : le
i motif existe, la stratégie ne rapporte pas assez pour justifier les ventes. Ne
touchez a rien. Chapitre 14.

MyTHE 11

.« Le bitcoin, c'est I'or numérique. » Le bitcoin a rapporté 53,9 % par an depuis
2014, avec une pire chute de -83,4 % (décembre 2017 a décembre 2018, trois
i ans pour revenir) puis -76,6 % (novembre 2021 a novembre 2022). Quatre
années sur douze en baisse, dont une a =74 % et une a -64 %. L'or n'a jamais
. perdu 74 % en un an; il a perdu 70 % en vingt ans, de 1980 a 1999. Et les
savants divergent sur sa licéité : certains I'admettent comme un bien échan-
geable, d'autres y voient de I'incertitude excessive. Verdict : pas de I'or, un

i pari dont le prix bouge prés de quatre fois plus vite, et dont la licéité est
débattue. Si vous y allez, ce que vous pouvez perdre entierement, et pas

i plus. Chapitre 2.

MyTHE 12

i« Les backtests le prouvent. » Une stratégie de notre propre moteur systéma-
tique, rejouée sur 2021-2026 avec des frais de fourchette, affiche 34,6 % par

i an. Avec les coUts réels d'un courtier, sa fiche officielle n'en retient que 28,3
%, la classe « pilote, non certifiée pour le réel », et elle n'a encore aucun trade
: réel. Un backtest sélectionné parmi des centaines d'essais prouve qu'on a su

i choisir le meilleur essai, aprés coup. Verdict : un backtest ne prouve rien tant
que la régle n'a pas tourné sur des données qu'elle n'a jamais vues. Chapitre
C13.
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MyTHE 13

« L'lIA va prédire les marchés. » Un modele qui lit toute la presse en une
seconde ne sait toujours pas ce que fera le cours demain, parce que ce qui est
connu est déja dans le prix. Ce qu'elle fait bien : lire un rapport annuel, vérifier
un ratio, retrouver une date, programmer un test. Ce qu'elle fait mal : inventer
un chiffre quand elle n'a pas la donnée, avec aplomb. Verdict : un chercheur
infatigable, pas un oracle. Chapitre 15.

MvyTHE 14

« Il existe un ETF halal dans le PEA. » En octobre 2026, aucun fonds coté isla-
mique n'est éligible au plan d'épargne en actions frangais, pas méme ceux qui
investissent en Europe : leurs émetteurs n'ont pas demandé I'éligibilité, et leurs
fiches le disent noir sur blanc. Un PEA halal se construit uniguement avec des
actions européennes choisies une a une. Le mythe inverse circule aussi : « le
PEA n'est pas halal ». Le PEA n'est qu'une enveloppe fiscale, neutre ; ce qu'on
y met compte, pas I'enveloppe. Verdict : faux dans les deux sens. Chapitres 6
et 10.

MyTHE 15

« Les dividendes, c'est de I'argent en plus. » Le jour ou une société verse 2 €
de dividende, son cours baisse de 2 €. Le dividende n'ajoute rien ; il déplace
de I'argent de I'action vers votre compte, en passant par la case impét. Tous
les rendements de ce livre comptent les dividendes réinvestis ; un fonds qui les
capitalise fait la méme chose sans la case imp6t. Verdict : faux. Chapitre 6.

MyTHE 16

« Les marchés sont manipulés, donc c'est perdu d'avance. » Il y a des mani-
pulations, poursuivies et documentées : pompage de petites valeurs, faux
volumes, rumeurs. Elles vivent sur les titres minuscules et illiquides, la ou un
particulier ne devrait jamais étre. Un fonds de 387 grandes sociétés mondiales
ne se manipule pas par un pompeur de forum : les manipulations documentées
sur les grands marchés se mesurent en centiéemes de pour cent, pas en
dizaines. Verdict : vrai sur les penny stocks, hors sujet pour un portefeuille
indiciel. Chapitre 10.

_______________________________________________________________________________________________________________________
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Quatre chiffres publics sur ce que perdent les particuliers actifs et les gérants professionnels. Sources : AMF
(2014), Chague, De-Losso et Giovannetti (2020), SPIVA (fin 2025), ESMA (2018).

QUE RETENIR

¢ Quand une affirmation vient avec un produit a vendre, demandez la série de
données compléte, pas la période choisie.

e Trois idées tiennent a moitié : la saisonnalité existe mais ne se joue pas ; la
technologie monte sur quarante ans mais peut perdre quinze ; I'or n'est pas
sUr mais amortit.

e Les treize autres tombent sur des données publiques que n'importe qui peut
vérifier. Les scripts sont en annexe.
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Partie 2

Ce qu'on peut espérer : les
vrais chiffres
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Ce que rapportent vraiment les actions
halal

[ DEBUTANT H INTERMEDIAIRE

RESUME

Un fonds d'actions halal monde a rapporté 6,85 % par an en dollars depuis jan-
vier 2008, dividendes réinvestis, soit +247 % au total. Converti en euros, 8,42
% par an. Sur dix ans, la fourchette raisonnable est de 5a 9 % par an ; sur un
an, une chance sur quatre de finir en perte. Le filtre halal a cotté 1,5 a 2,5
points par an face aux indices classiques depuis 2009, et encore un peu
depuis 2020 sur les fonds achetables en Europe ; seuls deux fonds américains,
inaccessibles aux Européens, ont battu le S&P 500 sur la période récente.
C'est un biais sectoriel, pas une malédiction. Attendre une baisse avant de
placer n'a ni gagné ni perdu de fagcon notable : verser chaque mois rend sim-
plement |'attente inutile.

Le fonds qui sert de metre-étalon

Un indice ne s'acheéte pas. Un fonds, oui. Toute la suite repose donc sur des fonds
cotés, frais déduits, et d'abord sur le plus ancien de ceux qui existent encore :
I'iShares MSCI World Islamic UCITS ETF (UCITS est le label européen des fonds
ouverts au grand public). Il est coté a Londres depuis décembre 2007, préléve 0,30
% de frais annuels et gére environ 1,55 milliard d'euros (fin ao(t 2026). D'autres
fonds islamiques cotés en Europe, lancés en 2008, ont fermé depuis : nos chiffres
sont ceux d'un survivant, ce qui les flatte un peu. Il suit I'indice MSCI World Islamic :
les grandes et moyennes sociétés de 23 pays développés, moins trois exclusions.
Celles dont I'activite est illicite. Celles dont la dette, I'argent placé a intérét ou les
créances dépassent 33,33 % du total de bilan. Celles dont les revenus impurs
dépassent 5 %. Le chapitre 2 détaille ces filtres. Ici, on regarde ce que ¢a a donné.

Pourquoi lui et pas le S&P 500 Sharia que tout le monde cite ? Parce que le fonds
américain SPUS n'existe que depuis décembre 2019. Six ans de hausse quasi conti-
nue ne disent rien sur une vie d'épargnant. Dix-huit ans qui commencent huit mois
avant la faillite de Lehman Brothers, si.
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Dix-huit ans en quatre chiffres

6,85 %
par an, en dollars, 2008
- 2026, dividendes

-50,1 %

pire recul, du sommet du

19 mai 2008 au creux du
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13 / 17
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Rendement de chaque année civile du fonds MSCI World Islamic, en dollars, dividendes réinvestis. Les
années négatives sont hachurées ; 2026 est en cours au 8 octobre. 2008, absente du graphique, a fait -35,8
% du 2 janvier au 31 décembre. Source : cours Yahoo Finance, calculs de I'auteur.

La pire année est 2008 : -35,8 % du 2 janvier au 31 décembre. Depuis, la pire est
2022, avec -35,8 %. La meilleure, 2009, affiche +27,3 %. Treize années compléetes

en hausse sur dix-sept depuis 2009 : on gagne souvent, mais pas toujours, et les
années de baisse ne préviennent pas.

Un détail compte pour un Européen. Le méme fonds, converti chaque jour en euros,
a rapporté 8,42 % par an au lieu de 6,85 %, parce que le dollar s'est renforcé sur la
période. L'inverse peut arriver. Un portefeuille mondial contient une part de change
gu'on ne choisit pas ; elle ajoute du bruit, pas du rendement attendu.

Halal contre conventionnel : I'écart, et d'ou il vient

La question que tout le monde pose : est-ce que le filtre colte de la performance ?
Réponse honnéte : oui, un peu, sur presque toutes les fenétres, pour les fonds qu'un
Européen peut acheter ; seuls deux fonds américains font exception depuis 2020. Le
tableau compare chaque fonds halal au fonds conventionnel le plus proche, sur
exactement les mémes dates.
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PIRE

= o o
PAIARE COMPAREE DEPUIS HALAL, % CLASSIQUE, % RECUL PIRE RECUL
(MEME PERIODE) PAR AN PAR AN CLASSIQUE
HALAL
Monde islamique vs ~ 2009-09-25 9,23 10,99 -33,8 % -34,1 %

Monde (UCITS)

USA islamique vs 2010-09-15 11,97 14,48 -33,0 % -33,9 %
S&P 500 (UCITS)

Emergents islamique  2008-01-03 3,23 3,65 -65,8 % -64,3 %
vs Emergents

S&P 500 Sharia 2019-12-18 18,75 15,66 -30,8 % -33,7 %
(SPUS) vs S&P 500

(SPY)

FTSE USA Shariah 2019-07-16 17,62 15,77 -33,6 % -33,7 %
(HLAL) vs S&P 500

(SPY)

Fonds cotés, en dollars, dividendes réinvestis, jusqu'au 8 ou 9 octobre 2026. Les deux derniéres lignes sont
des fonds américains, non achetables directement par la plupart des particuliers européens ; elles figurent
pour la comparaison.
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Monde islamique contre Monde, base 100 en septembre 2009, échelle logarithmique. L'écart se creuse
surtout de 2012 a 2019, quand les banques et les sociétés endettées montent ; depuis 2020 il s'est stabilisé
sans se refermer (environ 12,5 % contre 13,2 % par an).

D'ou vient I'écart ? Pour une petite part, des frais (0,30 % contre 0,07 a 0,20 % pour
les fonds classiques équivalents) ; pour I'essentiel, de ce que le filtre retire. Pas de
banques ni d'assureurs, donc rien de la décennie ou la finance a rebondi aprés
2009. Pas de sociétés trés endettées, donc moins de celles qui ont profité de I'ar-
gent gratuit entre 2012 et 2021. En contrepartie, plus de santé, d'énergie, de techno-
logie. Quand la technologie méne, comme depuis 2020, les fonds halal américains
SPUS et HLAL ont fait mieux que le S&P 500 : 18,75 % contre 15,66 % par an pour
SPUS. Leurs équivalents européens, eux, sont restés légérement derriére leur indice
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classique sur la méme période. Quand les banques menent, I'écart se creuse. Ce

n'est ni un handicap permanent ni un avantage permanent : c'est une composition

différente, qu'il faut accepter en connaissance de cause.

| = MSCI USA Islamic (ETF, USD)
S&P 500 (ETF, USD)

Base 100, échelle log

, /,,.W

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

102

USA islamique contre S&P 500, base 100 en septembre 2010. Le fonds halal garde une corrélation

quotidienne de 0,89 avec l'indice : il monte et baisse les mémes jours, avec une amplitude un peu différente.

Nous CORRIGEONS LE SITE

Deux séries de DailyTickers affirmaient que « de 2010 a 2020, le MSCI World
Islamic a gagné 226 % contre 192 % pour le MSCI World » et que « les indices
islamiques surperforment souvent », sans citer de source. Les fonds réels
disent I'inverse sur cette fenétre : +102,2 % pour le fonds monde islamique
contre +190,2 % pour le fonds monde classique, du 4 janvier 2010 au 31
décembre 2020. Sur 2008, les deux ont chuté a peu prés autant (-35,8 %
contre -=36,2 % pour le S&P 500). Sur 2022, le fonds halal a mieux résisté
(-11,9 % contre -18,5 %). On ne vend pas le halal avec de faux chiffres ; il se
défend tres bien avec les vrais.

Investir halal en Europe - DailyTickers

« Investir halal, c'est renoncer a la performance. » Sur 2009-2026, le fonds
monde islamique rend 9,23 % par an contre 10,99 % pour le monde entier :
I'écart existe ; sur vingt-cing ans de versements de 300 € par mois, il vaut 53
073 € de capital final en moins (avant frais du fonds), réel, pas ruineux. Sur
2020-2026, deux fonds américains halal ont battu le S&P 500 ; les fonds
européens sont restés un peu derriére. Verdict : écart réel, variable, lié aux
secteurs exclus, jamais un renoncement.
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Ce qu'on peut espérer, selon la durée

Le rendement moyen ne dit rien a celui qui investit a une date précise. Ce qu'il faut
regarder, c'est la distribution : si j'avais investi n'importe quel jour entre 2008 et
aujourd'hui, et gardé un an, trois ans, dix ans, qu'aurais-je obtenu ?

R . PIRE i
DUREE DE FENETRES EN RESULTAT MEDIANE, % 10 % DES 10 % DES CAS
DETENTION PERTE PAR AN CAS SOUS AU-DESSUS
TOTAL
Tan 25,7 % 44,7 % 9,53 -8,47 25,98
3 ans 3,4 % -15,6 % 7,65 2,54 13,98
5ans 1,3 % -11,6 % 7,80 3,32 11,52
»10 ans 0,0 % +24,1 % 7,15 5,45 9,73
15 ans 0,0 % +79,4 % 7,93 4,93 9,21

MSCI World Islamic (fonds), toutes les fenétres glissantes quotidiennes de 2008 a 2026, en dollars. 2 222
fenétres de dix ans.

Lisez la ligne des dix ans : aucune fenétre perdante, une médiane de 7,15 % par an,
et neuf cas sur dix entre 5,45 % et 9,73 %. C'est la fourchette que nous appelons «
raisonnable » : 5a 9 % par an, en dollars, avant imp6ts. Une réserve : ces 2 222
fenétres se chevauchent presque toutes et contiennent toutes 2009-2016 ; elles
racontent une seule période jour apres jour, pas I'éventail des futurs possibles. Qui-
conque vous promet 15 % par an vous parle d'une période choisie : il en existe, nos
propres tableaux en montrent sur six ou sept ans, et aucune n'a duré dix-huit ans.

Maintenant la mise en garde. Dix-huit ans de données ne contiennent qu'une seule
grande crise au départ et un marché globalement porteur ensuite. Sur le S&P 500
depuis 1950 (indice de prix, hors dividendes), 6,8 % des fenétres de dix ans ont fini
en perte, avec un pire cas a —-44,9 % : quelqu'un qui a investi en 1999 et vendu en
2009. A quinze ans, aucune fenétre perdante depuis 1950 en dollars courants, mais
la pire ne rend que +5,7 % au total. Et ce sont des dollars courants : de 1966 a 1982,
quinze ans d'actions américaines n'ont presque rien rapporté une fois l'inflation
déduite, et la Bourse japonaise a mis trente-quatre ans, de 1989 a 2024, a retrouver
son sommet. Quinze ans réduisent le risque ; ils ne le suppriment pas. Ce livre ne
mesure rien hors des marchés développés, ni apres inflation.
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Rendement annualisé des dix années suivantes, pour chaque date de départ. Sous zéro : la décennie perdue
1999-2009 sur le S&P 500. Le fonds halal n'en a pas connu, faute d'avoir vécu assez longtemps.

Verser chaque mois, sans réfléchir

Cas PRATIQUE : 200 PAR MOIS DEPUIS JANVIER 2008

Un lecteur commence le 2 janvier 2008, cingq mois avant le sommet et huit mois
avant Lehman, et verse 200 le premier jour ouvré de chaque mois dans le
fonds monde islamique, sans jamais s'arréter. Le test est fait en dollars, sur la
ligne en dollars du fonds. Au 1er octobre 2026, il a versé 45 200 $ en 226 mois.
Son portefeuille vaut 125 268 $, soit 2,77 x sa mise, un rendement interne de
9,95 % par an. Le prix a payer : 21 mois ou le portefeuille valait moins que I'ar-
gent versé, jusqu'a -32,7 % le ler décembre 2008. Pour un épargnant en
euros, le résultat a été meilleur, parce que le dollar s'est renforcé sur la période
; 'inverse aurait pu arriver.

Investir halal en Europe - DailyTickers 35/140



—— Valeur du portefeuille 125k

120 k -
Argent versé (200 €/mois)
|I
100 K - Sous |'eau
80k -
60 k -
45 k

40k -
20k -

0 - c-//'//

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Valeur du portefeuille contre argent versé, 200 par mois (en dollars) dans le fonds monde islamique depuis
2008. La zone hachurée marque les mois sous I'eau : vingt-trois, tous dans les deux premieres années.

Pourquoi le versement mensuel rapporte-t-il 9,95 % par an quand le fonds n'en fait
que 6,85 % ? Parce que ses premiers versements ont acheté la crise, alors que la
mise unique du 2 janvier 2008 a tout acheté avant la chute. Les deux taux ne se
comparent pas vraiment (I'un mesure des flux datés, I'autre une seule mise), et c'est
une chance de parcours : commencé en mars 2009, le méme versement aurait fait
moins bien qu'une mise unique. Un versement unique de 45 200 en janvier 2008 a
d'ailleurs été multiplié par 3,47 x, plus que les versements mensuels, parce que l'ar-
gent a travaillé plus longtemps. Le versement mensuel n'est pas une technique de
rendement : c'est la seule fagon d'investir un salaire, et elle protége de I'envie d'at-
tendre. Qui dispose d'une somme a, d'apres les études sur longue période, environ
deux fois sur trois intérét a la placer d'un coup (Vanguard, 2012).

MYTHE

« Je garde mon cash et j'achéte quand ¢a baisse. » Nous avons testé la
version disciplinée : verser 200 € par mois sur un compte, et ne les placer
dans le fonds que lorsqu'il a reculé d'au moins 5 %, 10 % ou 20 % depuis son
plus haut. Résultat sur 2008-2026 : +1,6 %, +1,3 % et +1,2 % par rapport au
versement immeédiat, au total sur dix-huit ans. Autrement dit, un peu mieux, de
| quelques centaines de dollars sur dix-huit ans : un écart indiscernable du
hasard, payé en mois de liquidités qui dorment et en tentation de ne jamais
acheter. Verdict : I'attente disciplinée n'a ni gagné ni perdu de fagcon notable ;
I'attente indisciplinée, celle des vrais gens, finit souvent par ne jamais
acheter.
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Les meilleurs jours arrivent au pire moment

Un argument classique contre le va-et-vient : rater les dix meilleures séances ruine
le résultat. On le vérifie sur le fonds halal : investi en continu de 2008 a 2026, +247
% ; sans les dix meilleurs jours, +92 % ; sans les vingt meilleurs, +30 % ; sans les
quarante meilleurs, =32 %. L'argument a un défaut connu : rater les dix pires jours
donnerait +580 %. Personne ne rate que les uns ou que les autres.

Le chiffre qui compte est ailleurs : 19 des vingt meilleures séances sont survenues
pendant que le fonds était a plus de 10 % sous son plus haut, en pleine tempéte,
exactement quand l'instinct dit de sortir. Celui qui vend aprés une mauvaise semaine
n'évite pas les pires jours ; il rate les meilleurs, qui les suivent de prés. La meilleure
séance de toute I'histoire du fonds, +10,2 %, date du 13 octobre 2008, un mois aprés
Lehman.

600 - +580 %
. 500 -
:\i
9 400 -
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[e0] 4
g 300 +247 %
N
O
3 100 - +92 %
o +30 %
O -
1 1 1 _32 % 1
Resté investi Sans les 10 Sans les 20 Sans les 40 Sans les 10
meilleurs jours meilleurs meilleurs pires jours

Gain total 2008-2026 selon les séances manquées. Les meilleures et les pires séances se tiennent par la
main : on ne peut pas éviter les unes sans rater les autres.

Les frais, en euros plutot qu'en pourcents

0,30 % par an parait rien. 1,5 % par an parait peu. Sur vingt-cinqg ans, avec 300 € par
mois et un rendement brut de 7 %, I'écart entre les deux vaut 185 922 € contre 224
051 €. Trente-huit mille euros, pour la méme chose. Les fonds halal gérés activement
vendus aux particuliers en Europe prélévent souvent plus de 1 % ; la classe A du
Franklin Global Sukuk Fund (un fonds de sukuk, I'équivalent licite des obligations)
affiche 1,50 % de frais courants au 31 aolt 2026, avec jusqu'a 5,75 % de droits d'en-
trée. Les fonds indiciels halal cotés demandent entre 0,30 % et 0,40 %. Quelques
fonds halal actifs a long historique ont battu leur indice aprés frais, Amana Growth
aux Etats-Unis par exemple, surtout grace a leur concentration en technologie ; mais
rien ne permettait de les désigner a I'avance, et le tableau SPIVA montre que 88 %
des fonds actions américaines gérés activement ont fait moins bien que le S&P 500
sur quinze ans. Le fonds indiciel filtré reste le choix par défaut.
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Capital apres 25 ans

0,6% 1,0%
Frais annuels du fonds

Capital aprés vingt-cing ans de versements de 300 € par mois a 7 % brut, selon les frais annuels. Chaque
dixieme de point se paie en milliers d'euros.

QUE RETENIR

e Fourchette raisonnable sur dix ans : 5a 9 % par an, en dollars, avant imp6éts.
Une chance sur quatre de perdre sur un an donné.

o Le filtre halal déplace le risque plus qu'il ne le retire : méme amplitude de
chute sur 2008-2026, ou la grande crise était bancaire ; davantage de tech-
nologie, donc davantage de risque dans un krach technologique. Rendement
un peu inférieur aux indices classiques pour les fonds achetables en Europe,
y compris depuis 2020.

e Verser chaque mois depuis janvier 2008 a multiplié la mise par 2,77 x.
Attendre la baisse n'a ni gagné ni perdu de facon notable ; une somme déja
disponible a, le plus souvent, intérét a étre placée d'un coup.

e Les meilleures séances arrivent dans les pires semaines : celui qui sort les
rate.

e Prenez le fonds le moins cher qui fait le travail. Les frais, le taux d'épargne et
le dosage sont ce que vous contrélez vraiment.

POUR LES EXPERTS : METHODE

Clotures quotidiennes ajustées des dividendes (Yahoo Finance, auto_adjust=True ), en devise
de cotation, sans imp6t ni frais de courtage. Rendement annualisé = (valeur finale / valeur
initiale)*(1/années) - 1. Pire recul = minimum de valeur / plus haut précédent - 1. Les fenétres
glissantes sont quotidiennes et se chevauchent : elles décrivent la distribution des résultats
possibles, pas des tirages indépendants. Le rendement interne du versement mensuel est
calculé par bissection sur les flux datés. Extrait du script en annexe C ; le script complet est
fourni avec les données du livre.
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Les reculs : ce que vous allez vivre

[ DEBUTANT H INTERMEDIAIRE ]

RESuME

Un portefeuille d'actions halal a perdu -50,1 % entre 2008 et 2009, a mis cinq
ans a s'en remettre, a reperdu un tiers en deux mois en 2020 et prés d'un quart
en 2022. 11 années sur 19 ont connu une chute d'au moins 10 % en cours de
route. Ce n'est pas un accident : c'est le prix d'entrée. Les outils censés éviter
ces chutes (stop de protection, moyenne mobile, sortie en panique) coltent
tous du rendement ; un seul réduit vraiment les dégats, et il se paie. Le vrai

amortisseur, c'est la taille de ce que vous mettez en actions, décidée avant la
chute, pas pendant.

Dix-huit ans sous l'eau, par moments
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Ecart entre la valeur du fonds monde islamique et son plus haut précédent, jour aprés jour. Chaque plongée
est une période ou un investisseur entré au sommet était en perte. Les trois grandes : 2008-2009, mars
2020, 2022.

Regardez ce graphique plus longtemps que les autres. Il montre ce que le rendement
moyen cache : le fonds a passé une bonne partie de dix-huit ans a valoir moins qu'a
un moment antérieur. Le creux du 3 mars 2009 était a —-50,1 % sous le sommet du 19
mai 2008 ; il a fallu 1 829 jours, cing ans, pour retrouver ce sommet. Début 2020 a
retiré -33,8 % en 66 jours, du 17 janvier au 23 mars, puis tout rendu le 9 novembre,
dix mois apres le sommet. 2022 a enlevé -22,8 % en neuf mois, effacés en juin
2023, dix-sept mois aprées le sommet.
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11 / 19 169 -7,8 % +10,2 % -35,8 %

années avec une séances (jours de pire séance, le 15 meilleure séance, pire année civile,
chute d'au moins Bourse) a -2 % ou octobre 2008 le 13 octobre 2008 2008 ; depuis,
10 % en cours pire sur 4 741, une 2022 (-11,8 %)
d'année toutes les six

semaines environ

Traduisez en euros avant d'investir. Si vous placez 50 000 € en actions, une chute
de 50 % affiche 25 000 € de perte sur votre écran, un matin, sans prévenir, et peut
rester la trois ans. Si cette phrase vous serre I'estomac, la bonne réponse n'est pas «
je sortirai a temps » (personne n'y arrive sans le payer en rendement, voir plus bas),
c'est « je mets moins en actions ». Le chapitre 8 donne la regle de dosage.

Quand ca ne revient pas : le Nasdaq de 2000

Les reculs du fonds monde ont tous été effacés. Ce n'est pas une loi. L'indice
Nasdaqg Composite, concentré sur la technologie, a culminé a 5 049 points le 10 mars
2000, perdu -77,9 % en deux ans et demi, et n'a retrouvé son sommet que le 23 avril
2015 : 15,1 ans. Un épargnant de 40 ans entré au sommet a attendu ses 55 ans pour
revenir a zéro, hors inflation. Le S&P 500 a mis 5,5 ans apres 2007 hors dividendes,
4,9 ans dividendes réinvestis.
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-78 % en 2 ans et demi
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Le Nasdaq Composite de 1995 a 2016. La bulle, la chute, et les quinze ans de patience. La technologie « qui
monte toujours » a passé une décennie et demie sous son sommet.

La lecon n'est pas « évitez la technologie ». C'est : un portefeuille concentré sur un
secteur, un pays ou un theme peut mettre une génération a revenir, et personne ne
sait a I'avance lequel. Les fonds halal sont déja plus concentrés que leurs cousins
classiques, parce qu'ils excluent la finance : au 6 octobre 2026, le fonds monde isla-
mique pése 46 % en technologie, et Microsoft seul en représente 13,8 %. Ajouter
par-dessus un fonds « IA » ou « semi-conducteurs », c'est doubler une mise déja
faite.
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Peut-on éviter les chutes ? Ce que disent les tests

Tout le monde a une idée pour sortir avant la tempéte. Nous en avons testé cing sur
le fonds monde islamique, de 2008 a 2026, avec 0,1 % de frais a chaque entrée ou
sortie, contre la stratégie la plus béte qui soit : acheter et ne rien faire.

ALLERS-
REGLE RENDEMENT, PIRE RETOURS LECTURE
% PAR AN RECUL (SORTIE PUIS
RETOUR)
» Acheter et 6,85 -50,1 0 Laréférence.
garder %
Vendre sous la 4,71 -23,6 62 Chute divisée par deux, 2,1
moyenne 200 % points par an de moins, une
jours, racheter bascule tous les deux mois
au-dessus environ.
Méme regle, véri- 5,12 -24,8 14  Le compromis le mieux docu-
fiée une fois par % menté : chute divisée par deux,
mois (moyenne 10 1,7 point par an de moins, qua-
mois) torze allers-retours en dix-huit
ans.
Stop a =10 %, 1,93 -23,7 7 Sort au pire moment, ne rentre
retour au plus % qu'au retour du plus haut, donc
haut rate chaque rebond par
construction : rendement divisé
par plus de trois.
Stop a -20 %, 5,65 -31,8 4 Moins pire, mais n'évite pas la
retour apres +5 % % chute et colte 1,2 point par an.
Panique : vendre 4,66 -39,1 5 Ce que fait la plupart des gens :

a -20 %, racheter
apres +20 %

subit la chute, rate le rebond.

Fonds MSCI World Islamic, 2008-2026, en dollars, 0,1 % de frais par mouvement, chaque décision exécutée
a la cléture de la séance qui suit le signal, avant imp6ts : en compte-titres frangais, chaque sortie gagnante
est en plus imposée. Les regles sont appliquées mécaniquement, sans hésitation ni retard : un humain fera
moins bien. Aucune regle de stop testée ne fait mieux que garder ; nous n'avons pas testé de stop avec une

réentrée sur signal de tendance.
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Rendement annuel contre pire recul pour chaque regle. En haut a gauche, ce qu'on voudrait ; en bas a droite
ce qu'on obtient en paniquant. Acheter et garder reste le meilleur rendement ; la moyenne 10 mois achéte du
confort avec du rendement.

MyYTHE

« Un stop de protection a =10 % limite mes pertes. » Sur un fonds diversifié, il
transforme une baisse temporaire en perte réalisée, puis vous fait racheter plus
haut. Rendement divisé par trois sur dix-huit ans. Le stop est un outil de trader
sur une action, avec un horizon de jours ; sur un portefeuille de long terme,
c'est un mécanisme pour vendre bas et acheter haut. Verdict : faux pour
I'épargne de long terme, vrai pour le trading (chapitre 12).

Un mot sur la moyenne mobile a dix mois, la régle dont le compromis est le mieux
documenté. Elle a divisé par deux la pire chute (-24,8 % au lieu de —=50,1 %), et elle a
co(té 1,7 point par an face a I'achat-conservation, soit un quart du capital final en
moins sur la période. C'est un vrai choix : moins de rendement contre moins de nuits
blanches, avec 14 sorties en dix-huit ans dont 7 fausses alertes, ou I'on a racheté
plus cher qu'on n'avait vendu. Pour un épargnant qui sait qu'il craquera a =40 %,
elle vaut mieux que craquer. Pour les autres, elle colte. Elle ne bat pas I'achat-
conservation : elle achete du sommeil. Et quatorze sorties en dix-huit ans ne suf-
fisent pas a parler de validation.

Le coussin : or, sukuk, liquidités

L'autre facon de réduire la chute n'est pas de sortir, mais de ne pas tout mettre en
actions. Deux actifs halal servent de coussin : I'or (physique ou fonds adossé a de
I'or physique) et les sukuk (certificats d'investissement conformes, I'équivalent licite
de I'obligation). Nous avons testé des portefeuilles actions halal monde plus or, de
2008 a 2026, réeéquilibrés une fois par an : chaque 31 décembre, on vend un peu de
ce qui a monté et on rachéte ce qui a baissé pour revenir au dosage de départ.
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PORTEFEUILLE RENDEMENT, % PAR AN PIRE RECUL PIRE ANNEE

100 % actions halal 6,85 -50,1 % -35,8 % (2022)
80 % actions, 20 % or 7,63 -41,5 % -28,0 %
» 70 % actions, 30 % or 7,94 -38,5 % -24,1 %
60 % actions, 40 % or 8,21 -35,7 % -20,2 %
100 % or 8,78 44,4 % -28,2 % (2013)

2008-2026, en dollars, rééquilibrage au 31 décembre, 0,1 % de frais sur les montants déplacés. Or : série de
contrats a terme, le seul historique long disponible, utilisée comme mesure du prix et non comme instrument
(le livre écarte ces contrats) ; un fonds physique aurait fait un peu mieux avant frais. Avant zakat : I'or est
zakatable en totalité, les actions de long terme sur environ 30 % de leur valeur (chapitre 11) ; le dosage
70/30 paie environ 0,5 point de zakat par an de plus que les actions seules, soit la moitié de I'écart de
rendement. Corrélation quotidienne actions-or : 0,18.

@® 100 % or
8,5 -
@60/40

8,0 - ®70/30

@®380/20
7,5 -

7,0 -

Rendement annuel 2008-2026 (%)

@® 100 % actions halal

30,0 32,5 35,0 375 40,0 42,5 45,0 47,5 50,0
Pire repli (%)

Chaque point est un dosage. Ajouter de I'or a, sur cette période, a la fois réduit la chute et augmenté le
rendement. Ne retenez que la premiere moitié de la phrase : I'or sortait de vingt ans de baisse.

Attention au piége : sur 2008-2026, I'or a rapporté 8,78 % par an, plus que les
actions. C'est exceptionnel, pas normal. L'or ne produit rien ; il a perdu -28,2 % en
2013 et -44,4 % entre 2011 et 2015. Et il tombe aussi les jours de panique : sur les
vingt pires séances du fonds halal, I'or a baissé treize fois, et il a perdu pres de 30 %
entre mars et novembre 2008, pendant la chute des actions. Sa corrélation quoti-
dienne de 0,18 est une moyenne par temps calme. Ce qu'on lui demande vraiment,
c'est de tomber moins et de revenir plus vite, ce qu'il a fait en 2008-2009 et en
2020. Nos données sur I'or commencent en 2000, au début d'une hausse de vingt-
six ans : de 1980 a 1999, I'or a perdu 70 % en dollars courants et a mis vingt-huit ans
a retrouver son prix ; pendant ces vingt ans, un portefeuille 70/30 aurait rendu plu-
sieurs points par an de moins que les actions seules. Le coussin se paie quand I'or
dort. Le dosage 70/30 a réduit la pire chute de -50,1 % a -38,5 % ; comptez sur ¢a,
pas sur le rendement en plus.

Investir halal en Europe - DailyTickers 43 /140



Les sukuk sont le coussin le moins rentable. lls amortissent sans protéger : le fonds
de sukuk mondial le plus ancien (SPSK, américain) a perdu 8 % en mars 2020, un
quart de la chute des actions, et il a rendu 0,58 % par an depuis fin 2019, avec une
pire chute de -12,8 % pendant la remontée des taux de 2022. Un portefeuille 70 %
actions halal, 30 % sukuk sur la méme période : 9,06 % par an contre 12,57 % pour
les actions seules, et un pire recul de -25,0 % au lieu de -33,8 %. Des fonds de
sukuk UCITS existent en Europe depuis 2023 ; le chapitre 7 les liste, avec une mise
en garde : ils sont concentrés sur I'Arabie saoudite et les Emirats, en dollars. Pour
I'argent des trois prochaines années, des liquidités en euros sont un meilleur
coussin.

225 —— Actions halal monde

500 . — Sukuk (ETF, USD)

175 -
150 -

125 -

Base 100 (déc. 2019)

100 -

75 -
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Actions halal monde et sukuk, base 100 fin 2019. Les sukuk bougent moins que les actions (-8 % en mars
2020 contre -34 %) et ne rapportent presque rien : ils amortissent, ils ne protégent pas.

Votre regle, écrite avant la chute

La chute viendra. Pas de date, mais une certitude. Ce qui sépare ceux qui s'en
sortent de ceux qui vendent au creux tient en une page, écrite a froid, qu'on relit
quand I'écran est rouge :

o Combien en actions. Un pourcentage de votre épargne longue, choisi pour
gu'une baisse de 50 % de cette part reste supportable en euros. Si 25 000 € de
moins sur 50 000 vous fait perdre le sommeil, descendez a 70 % ou 60 % et
mettez le reste en or et sukuk.

Ce que je fais quand ca baisse de 20 %. La réponse écrite d'avance est « je
continue mes versements mensuels ». Rien d'autre. Pas de doublement, pas
d'arrét.

Ce que je fais quand ¢a baisse de 40 %. Méme réponse. Le rééquilibrage a lieu
a sa date annuelle (chapitre 8), pas avant ; s'il tombe pendant la chute, il
consiste a vendre un peu d'or pour racheter des actions.

Ce que je ne regarde pas. Le solde, plus d'une fois par trimestre. Les chaines
qui annoncent la fin du monde, jamais.
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o Qui je préviens. Un proche qui a lu la page et qui a le droit de vous la relire.

REPERE ISLAMIQUE
o U A H{EV) HolS GASLEB J) aliids 8 50338 @indas A8 U3 s 3 508333 6
Sl gid I3 as)

« Vous semerez pendant sept années consécutives. Tout ce que vous aurez
moissonné, laissez-le en épi, sauf le peu que vous consommerez. Viendront
ensuite sept années de disette... » (Coran 12:47-48, traduction Hamidullah).
Yusuf ne prédit pas la date de la disette ; il organise I'abondance pour qu'elle
soit survivable. C'est exactement le rle du coussin et de la regle écrite.
Hadith : « Attache-la et place ta confiance en Allah. » (Tirmidhi 2517, a propos de la chamelle ; Tir-

midhi le juge gharib, c'est-a-dire rapporté par une seule chaine). Prévoir n'est pas manquer de
confiance.

QUE RETENIR

e Une chute de 30 a 50 % arrive une ou deux fois par décennie, une chute de
10 % presque chaque année. Elle fait partie du contrat.

e Un secteur ou un pays peut mettre quinze ans a revenir ; un portefeuille
mondial, cing. Ne concentrez pas.

e Les stops et la panique coltent de 1,2 a 4,9 points de rendement par an
selon la regle de retour ; aucun ne fait mieux que garder. La moyenne 10
mois réduit les chutes de moitié au prix d'un quart du capital final : un choix
de confort, a faire les yeux ouverts.

e Le vrai amortisseur est le dosage : 30 % d'or ont réduit la pire chute de -50,1
% a -38,5 % sur 2008-2026 (les sukuk n'ont pas d'historique avant 2020).
Ne comptez pas sur le rendement de I'or : il sortait de vingt ans de baisse.

o Ecrivez votre régle avant la chute. Pendant, vous n'écrirez rien de bon.
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Frais, impots et enveloppes : ce qui reste
vraiment

[ DEBUTANT H INTERMEDIAIRE ]

RESuME

Entre le rendement brut et ce qui finit sur votre compte, quatre prélevements.
Les frais du fonds : 0,30 % par an pour un fonds halal coté, 1,50 % et plus pour
un fonds géré activement. La retenue a la source sur les dividendes, a I'inté-
rieur du fonds, invisible mais réelle. Les frais du courtier : de zéro a plusieurs
centaines d'euros par an, selon le change et le nombre d'ordres. L'imp6ét : de
zéro en Belgique sous 10 000 € de gains a 31,4 % en France depuis 2026. En
France, en Belgique, en Espagne et en ltalie, le réglage qui change tout est de
vendre le moins souvent possible un fonds qui capitalise ses dividendes ; en
Suisse, aux Pays-Bas, en Allemagne et au Royaume-Uni hors ISA, ce réglage
compte moins, car le fisc impose quand méme chaque année. Ce chapitre
détaille la France, résume sept pays voisins, et dit ou la loi religieuse et la loi
fiscale se croisent.

Quatre prélévements, un seul qui dépend vraiment de vous

Les frais du fonds sont fixés par le fonds et déja déduits du cours ; le chapitre 4 a
chiffré I'écart : 224 051 € contre 185 922 € au bout de vingt-cing ans de 300 € par
mois, entre 0,3 % et 1,5 % de frais. Vous les choisissez une fois, en choisissant le

fonds.

La retenue a la source, a l'intérieur du fonds. Quand une société américaine verse
un dividende a un fonds irlandais, le fisc américain en garde 15 % (convention entre
I'Irlande et les Etats-Unis) ; un fonds luxembourgeois en perd 30 %. Sur un fonds
monde halal a prés de deux tiers américain, avec un dividende de I'ordre de 1,5 %
par an, cela fait environ 0,1 a 0,15 point de rendement en moins chaque année. Ce
colt ne figure pas dans les frais affichés, vous ne pouvez pas le récupérer, et c'est
le domicile du fonds qui le fixe : tous les fonds du chapitre 7 sont irlandais, c'est le
meilleur cas pour un Européen.

Les frais du courtier (chapitre 9) se paient a chaque ordre et a chaque conversion
de devise. Pour un épargnant qui achéte une fois par mois un fonds coté en euros,
ils tiennent entre O et 2 € par ordre, soit moins de 25 € par an. Pour celui qui achéte
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en dollars chez un courtier qui facture 0,5 % de change, ils montent a 18 € par an sur
300 € mensuels, puis a 50 € par an sur 10 000 € de dividendes reconvertis. Le
change est le frais que les Européens oublient.

L'imp6t dépend du pays, de I'enveloppe, et de la fréquence a laquelle vous vendez.
En France, en Belgique, en Espagne et en Italie, un fonds qui capitalise ses divi-
dendes et qu'on ne vend pas ne paie rien pendant vingt ans : c'est I'avantage caché
de l'investisseur patient sur le trader, qui donne 20 a 30 % de chaque gain a I'Etat
chaque année quand le premier ne paie qu'une fois, a la fin. Ailleurs, ce n'est pas
vrai : la Suisse impose chaque année les revenus réinvestis par le fonds comme s'ils
étaient verseés, les Pays-Bas taxent la valeur du portefeuille au Ter janvier, I'Alle-
magne preléve un acompte annuel sur les fonds capitalisants, et le Royaume-Uni
impose hors ISA le revenu « déclaré » des fonds étrangers. Dans ces pays, capitali-
sant et distribuant se valent presque fiscalement ; choisissez pour la simplicité.

La France en détail

Si vous débutez, lisez seulement la premiére ligne : le compte-titres ordinaire est le
compte a ouvrir. Trois mots du tableau : une plus-value est le gain fait en vendant
plus cher qu'on a acheté, une moins-value la perte ; le baréme est le calcul normal
de I'impdt sur le revenu, par tranches de revenus, que I'on peut choisir a la place du
prélevement forfaitaire.

CE QU'ON
ENVELOPPE IMPOT SUR LES GAINS PEUTY POUR UN INVESTISSEUR HALAL
METTRE
Compte- Prélevement forfaitaire unique Tout : fonds Oui. L'enveloppe de base. Un
titres ordi- de 31,4 % depuis 2026 (12,8 %  cotés isla- fonds capitalisant (qui réinvestit
naire (CTO) d'impo6t + 18,6 % de préléve- miques, ses dividendes au lieu de les ver-
ments sociaux, contre 17,2 % actions du ser) n'est imposé qu'ala vente ;
auparavant) sur les plus-values monde un fonds distribuant I'est a
réalisées et les dividendes ; entier, or, chaque versement.

option possible pour le bareme  sukuk.
(intéressante si votre tranche

esta 0 ou11 %, et pour les

titres achetés avant 2018, qui

gardent alors un abattement de

50 a 65 % selon la durée de

détention). Moins-values

déductibles des plus-values,

reportables dix ans.
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ENVELOPPE

Plan
d'épargne en
actions (PEA)

Assurance-
vie

Plan
d'épargne
retraite (PER)

IMPOT SUR LES GAINS

0 % d'impot sur le revenu
apres cing ans, 18,6 % de pré-
levements sociaux seulement
(17,2 % avant 2026). Plafond
de versements : 150 000 £€.
Retrait avant cing ans : cléture
du plan et imposition a 31,4 %.

Aprés huit ans : abattement
annuel de 4 600 € (9 200 €
pour un couple) sur les gains
retirés, puis 24,7 % (7.5 % +
17,2 %, taux maintenu en 2026)
sous 150 000 € de versements.
Transmission : 152 500 € par
bénéficiaire hors succession.

Versements déduits du revenu
imposable ; a la sortie, capital
imposé au baréme et gains a
31,4 %. Bloqué jusqu'a la
retraite, sauf achat de la rési-
dence principale.

CE QU'ON
PEUTY
METTRE

Actions de
sociétés de
I'Union euro-
péenne et
fonds inves-
tisa75 % au
moins en
Europe.

Fonds en
euros et
unités de
compte pro-
posés par
I'assureur.

Unités de
compte du
gestionnaire.

POUR UN INVESTISSEUR HALAL

Partiel. Neutre en soi (c'est une
boite). Mais aucun fonds coté
islamique n'est éligible en octobre
2026. Utilisable pour des actions
européennes choisies une a une
(chapitre 10). La retenue a la
source étrangere sur leurs divi-
dendes (15 % en Allemagne et aux
Pays-Bas, 35 % ramenés a 15 %
en Suisse) y est perdue : gardez
plutét les sociétés francaises dans
le PEA.

Non. Le fonds en euros est fait
d'obligations : exclu. Quelques
contrats dédiés référencent les
fonds islamiques de HSBC ; c'est
rare, et cher. A réserver ala
transmission, si le contrat le
permet.

Rarement. Méme probleme que
I'assurance-vie : vérifier qu'un
fonds islamique est référencé,
sinon passer.

Reégles en vigueur au 10 octobre 2026. La hausse de la CSG sur les revenus du capital (de 9,2 a 10,6 %) vient
de la loi de financement de la Sécurité sociale pour 2026 (loi n® 2025-1403 du 30 décembre 2025, article 12)
; elle épargne I'assurance-vie et I'épargne logement. Ces taux ont changé en 2026 et peuvent rechanger :
vérifiez chaque année sur impots.gouv.fr.

Cas PRATIQUE : 300 € PAR MOIS PENDANT 25 ANS, COMPTE-TITRES FRANGAIS

Capital final a 7 % brut avec 0,3 % de frais : 224 051 €, dont 90 000 € versés
et environ 134 000 € de gains. Vendu en une fois : 31,4 % de 134 000 = 42 076
€ d'impét, il reste environ 182 000 €. Vendu par tranches sur dix ans de
retraite, I'impot est le méme en taux mais étalé, et les tranches peuvent passer
au baréme si le revenu est faible. Le méme capital dans un PEA aurait payé
18,6 % au lieu de 31,4 %, soit environ 17 000 € de moins ; c'est le prix de I'ab-
sence de fonds halal éligible, et une raison de regarder le chapitre 10 pour qui a
du temps. Avec un fonds distribuant, I'écart est pire : chaque dividende versé
est imposé I'année méme, ce qui colte de I'ordre de 0,3 a 0,5 point de rende-
ment par an.
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LES COMPTES A L'ETRANGER

Un compte ouvert chez un courtier étranger (Interactive Brokers en Irlande,
DEGIRO aux Pays-Bas, Trade Republic en Allemagne) doit étre déclaré chaque
année sur le formulaire 3916, sous peine de 1500 € d'amende par compte et
par an. Ces courtiers ne fournissent pas I'imprimé fiscal unique : vous recopiez
vous-méme plus-values et dividendes. Les courtiers francais (Bourse Direct,
BoursoBank, Fortuneo, Saxo Banque France) le font pour vous. Le formulaire
W-8BEN, qui ramene de 30 % a 15 % la retenue américaine, ne sert que si vous
détenez des actions américaines en direct (chapitre 10) ; il expire au bout de
trois années civiles et se renouvelle chez le courtier.

Sept voisins, en une ligne chacun

PLUS-VALUES SUR

PAYS DIVIDENDES PARTICULARITES
FONDS ET ACTIONS

Belgique 10 % depuis le Ter jan- 30 % Taxe sur les opérations de bourse a
vier 2026, aprés un chaque ordre : 0,12 % pour un fonds
abattement de 10 000 capitalisant non enregistré en Belgique
€ par an et par per- et pour les distribuants, 1,32 % pour un
sonne ; les gains anté- fonds capitalisant enregistré aupres de
rieurs au 31 décembre la FSMA, 0,35 % hors Espace écono-
2025 sont exonérés mique européen. Veérifiez le statut
(valeur d'achat répu- d'enregistrement de chaque fonds
tée a cette date). avant d'acheter. Un fonds investi a
Retenue par les plus de 10 % en créances peut relever
banques belges ; chez de la « taxe Reynders » (30 % sur la
un courtier étranger, part d'intéréts a la vente) : a vérifier
rien n'est retenu et pour un fonds de sukuk.
tout se déclare soi-
méme.

Alle- 26,375 % (25 % + Idem Acompte annuel sur les fonds capitali-

magne solidarité), aprés 30 % sants (« Vorabpauschale ») : valeur au

d'exonération partielle
sur les fonds d'au
moins 51 % d'actions
(rien pour un fonds de
sukuk), et un abatte-
ment de 1000 € par
an (2000 €en
couple).
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ler janvier x taux de base (3,20 %
pour 2026) x 70 %, puis exonération
partielle de 30 % et 26,375 % ; environ
41 € pour 10 000 € de fonds actions,
plafonné au gain de I'année, déduit
des gains futurs. Chez un courtier non
allemand, rien n'est prélevé : formu-
laire Anlage KAP a remplir soi-méme.
L'or n'est exonéré apres un an que s'il
donne droit a livraison physique (Xe-
tra-Gold) : vérifiez pour un autre ETC.
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PLUS-VALUES SUR

PAYS FONDS ET ACTIONS

Pays-Bas  Pas d'imp6t sur les
gains réels : impot sur
un rendement fictif de
6,00 % (2026) des
placements, taxé a 36
%, soit 2,16 % du
capital par an, au-dela
de 59 357 € de patri-
moine exonéré (118
714 € en couple).

Suisse 0 % sur les plus-
values pour un inves-
tisseur privé ; un fisc
peut requalifier en «
commergant profes-
sionnel » celui qui
trade beaucoup (cha-

pitre 12).

18 % ou 24 % selon la
tranche, aprés 3 000
£ d'abattement
annuel. Zéro dans un
ISA (20 000 £ de ver-
sements par an). Hors
ISA, un fonds étranger
doit avoir le statut «
reporting fund »,
sinon ses plus-values
sont imposées comme
un revenu.

Royaume-
Uni

Espagne Baréme de I'épargne :
19 % jusqu'a 6 000 €,
21 % jusqu'a 50 000
€, 23 % jusqu'a 200
000 €, 27 % jusqu'a
300 000 €, 30 % au-
dela.

Italie 26 %.

DIVIDENDES

Inclus dans le fictif

Imposés comme
revenu, y compris
les revenus réinves-
tis par un fonds
capitalisant (liste
des cours de I'admi-
nistration fédérale) ;
35 % d'imp6t anti-
cipé sur les divi-
dendes suisses,
récupérable

10,75 %, 35,75 % ou
39,35 % depuis avril
2026, apres 500 £

Méme baréme

26 %

PARTICULARITES

Pése lourd les années plates ; une pro-
cédure de preuve du rendement réel
existe, et un passage a l'imposition du
rendement réel est en préparation : ce
régime sera périmé avant la prochaine
édition.

Imp6t cantonal sur la fortune, de 0,2 a
1 % par an environ selon le canton.
Droit de timbre de 0,15 % sur chaque
achat ou vente de titres étrangers par
une banque suisse.

L'ISA accueille les fonds UCITS isla-
miques : c'est la meilleure enveloppe
d'Europe pour un investisseur halal.
Pour y migrer un portefeuille existant :
vendre hors ISA dans la limite de
|'abattement, racheter dans I'lSA («
bed and ISA »).

Les fonds (pas les ETF) peuvent étre
transférés entre eux sans impét.

Droit de timbre de 0,2 % par an sur la
valeur du portefeuille au 31 décembre.

Taux et seuils relevés en octobre 2026 sur des sources publiques nationales. lls changent presque chaque
année ; ce tableau sert a comparer les logiques, pas a remplacer votre déclaration.
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La ou la loi religieuse et la loi fiscale se croisent

oo

Le fonds en euros de |'assurance-vie francaise est le placement préféré des Fran-
cais et il est fait d'obligations d'Etat et d'entreprises : de I'intérét. Un musulman
s'en passe, méme s'il est « garanti ».

Le livret A et les livrets réglementés rapportent un intérét. Celui qui en détient par
nécessité (compte de passage, épargne de précaution) donne l'intérét percgu,
intégralement.

Les intéréts du courtier sur les liquidités : certains les versent d'office (Trade
Republic, a un taux qui suit celui de la Banque centrale européenne ; Interactive
Brokers au-dela d'un seuil). lls se donnent, ou s'évitent en gardant les liquidités
sous le seuil et en investissant dés réception.

Le PEA n'est ni halal ni haram : c'est une boite. Son contenu I'est. Il est inutile pour
les fonds islamiques, utile pour des actions européennes filtrées. Celui qui a déja
un PEA garni de fonds classiques peut vendre et racheter des actions filtrées a
I'intérieur, sans imp6t et sans fermer le plan (chapitre 8).

La zakat versée a une association éligible (d'intérét général ou reconnue d'utilité
publique) ouvre droit, fiscalement, a la méme réduction d'impdt de 66 % qu'un
don, dans la limite de 20 % du revenu imposable. Les savants divergent sur ce
qu'il faut faire de cette réduction : certains la considérent comme un avantage
licite, d'autres demandent de la redonner. Demandez, et notez la réponse.

Le capitalisant simplifie la purification, qui se calcule sur le montant publié par le
fonds, sans flux a suivre ; et en France, en Belgique, en Espagne et en ltalie, il
retarde I'impét jusqu'a la vente.

MYTHE

« Il existe un ETF halal éligible au PEA. » Non, en octobre 2026. Le fonds HSBC
MSCI Europe Islamic est souvent présenté comme tel ; sa fiche officielle
indique qu'il ne I'est pas, parce que I'émetteur n'a pas demandé I'éligibilité. Le
PEA halal se construit avec des actions européennes choisies une a une, ou
n'existe pas. Verdict : faux, vérifiable sur la fiche du fonds.
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QUE RETENIR

¢ Frais du fonds : 0,30 %, choisis une fois. Retenue a la source dans le fonds :
le domicile irlandais est le meilleur. Frais du courtier : le change surtout.
Impdt : zéro tant qu'on ne vend pas un fonds capitalisant, en France, en Bel-
gique, en Espagne et en ltalie.

e France, depuis 2026 : compte-titres a 31,4 % sur les gains réalisés ; PEA a
18,6 % mais sans fonds halal ; assurance-vie et PER inutilisables sauf contrat
dedié.

e Déclarez les comptes étrangers (formulaire 3916), gardez dix ans de relevés
; le W-8BEN ne sert qu'aux actions américaines détenues en direct.

e Belgique : 10 % au-dela de 10 000 € et une TOB qui dépend de I'enregistre-
ment du fonds. Suisse, Pays-Bas, Allemagne, Royaume-Uni hors ISA : le fisc
préleve chague année, méme sans vente. Le Royaume-Uni a I'lSA.

e Fonds en euros, livrets, intéréts du courtier : de l'intérét, a éviter ou a donner.
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Partie 3

Construire son portefeuille
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7/

Les fonds halal qu'on peut vraiment
acheter en Europe

DEBUTANT

RESUME

Un particulier européen ne peut pas acheter les fonds américains que citent la
plupart des sites (SPUS, HLAL, UMMA) : la réglementation exige un document
d'informations clés que ces fonds n'ont pas. |l a mieux : une dizaine de fonds
cotés islamiques au format européen (UCITS), a 0,30-0,40 % de frais par an,
qui couvrent le monde, les Etats-Unis, I'Europe, les émergents, plus deux fonds
de sukuk et de I'or physique. Le tableau de ce chapitre donne les codes ISIN a
taper chez le courtier. Un seul fonds monde suffit pour commencer. Aucun
n'est éligible au PEA.

Pourquoi un fonds coté, et pas des actions

Un fonds coté islamique (ETF) achéte pour vous les 200 a 400 sociétés qui passent
le filtre d'un indice, les garde, met a jour la liste chaque trimestre quand une sociéeté
sort du filtre, publie le taux de purification, et vous facture 0,30 % par an. Pour faire
la méme chose vous-méme, il faudrait 50 ordres, un abonnement de filtrage, un
tableur, et la discipline de vendre une société le jour ou sa dette franchit 33 %. Le
chapitre 10 expligue comment choisir des actions une a une ; pour le coeur du porte-
feuille, personne n'a montré que ¢a rapportait plus que l'indice filtré, et le chapitre 4
a montré que 88 % des professionnels font moins bien que l'indice.

Un fonds coté s'achéte et se vend en Bourse, comme une action, par un courtier
(chapitre 9), avec un code ISIN. Il est « physique » : il détient réellement les actions.
Il est « capitalisant » s'il réinvestit les dividendes, « distribuant » s'il vous les verse.
Pour un épargnant de long terme, le capitalisant est plus simple et, dans la plupart
des pays, fiscalement meilleur (chapitre 6).
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La liste, avec les codes

FONDS ET ISIN FRAIS DIVIDENDES LIGNE EN DEPUIS
INDICE SUIVI EUROS
» iShares MSCI IEQOB27YCN58 0,30 Distribuant (2 Xetra déc.
World Islamic % fois par an) (lUSD) 2007
MSCI World Isla-
mic, 388 socié-
tés, 64 %
ameéricaines
HSBC MSCI IEGOOX9FTI22 0,30 Capitalisant Euronext nov.
World Islamic % Paris 2022
Screened (HIWS)
World Islamic
Universal Scree-
ned Select : filtre
ESG et pondéra-
tion par note ESG
en plus
Invesco Dow IEOGOUOXRAMS 0,40 Capitalisant Aucune janv.
Jones Islamic % (Londres et 2022
Global Develo- Zurich en
ped Markets dollars)
1351 sociétés, 76
% américaines
iShares MSCI IEGOB296QM64 0,30 Distribuant gettex, déc.
USA Islamic % Stuttgart 2007
réplication par (IUSF)
échantillonnage
HSBC MSCI USA IEOGGI5NV504 0,30 Capitalisant Euronext nov.
Islamic Scree- % Paris 2022
hed (HIUS)
avec filtre ESG
HSBC MSCI IEGOOAGFZM58 6,30 Capitalisant Euronext déc.
Europe Islamic % Paris 2022
Screened (HIPS)
112 sociétés,
avec filtre ESG
iShares MSCI IEGOB27YCP72 0,35 Distribuant gettex, deéc.
EM Islamic % Stuttgart 2007
398 sociétés, (IUSE)
Corée et Taiwan
56 %
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FONDS ET
INDICE SUIVI

HSBC MSCI
Emerging Mar-
kets Islamic
Screened
Capped

avec filtre ESG

HSBC Global
Sukuk

FTSE IdealRa-
tings Sukuk :
Arabie saoudite
58 %, Emirats 19
%, Indonésie 11
%, en dollars

iShares USD
Sukuk

J.P. Morgan EM
Aggregate Sukuk
: Arabie saoudite
43 %, Emirats 22
%, en dollars

iShares Physical
Gold ETC

or physique
alloué, barres
LBMA

Invesco Physical
Gold ETC

or physique
alloué

Xetra-Gold

or physique,
livrable sur

demande

ISIN

IEGBB9BC6K22

IEGOBE8WZD37

IEBBO929U2U9

TIEQOB4ND3602

IEBGBB579F325

DEGOGBABS9GBO

FRAIS

0,35
%

0,37
%

0,12

0,12
%

0,00
%

DIVIDENDES

Capitalisant

Capitalisant
(classe distri-
buante :
IEO009US8IBUS)

Distribuant
(trimestriel)

Sans objet

Sans objet

Sans objet

ENCOURS

173 M€

44 M€

181 M€

plusieurs
Md€

plusieurs
Md€

plusieurs
Md€

LIGNE EN
EUROS

Euronext
Paris (HIES)

Euronext
Paris
(HBKS)

gettex
(5W00)

Xetra

Xetra

Xetra

DEPUIS

janv.
2023

sept.
2023

janv.
2024

avr.
20M

juin
2009

nov.
2007

Fiches justETF et fiches des émetteurs consultées le 10 octobre 2026 ; encours de fin ao(t 2026. Les frais
sont le TER annuel ; Xetra-Gold ne préléve pas de frais de gestion, mais votre banque peut facturer un droit
de garde (de I'ordre de 0,3 % par an chez certaines) : vérifiez. Tous ces fonds sont domiciliés en Irlande,
sauf Xetra-Gold (Allemagne). Cherchez par ISIN, pas par nom, et choisissez la ligne en euros indiquée.
Aucun n'est éligible au PEA. Les encours changent ; un fonds sous 200 millions peut fermer.

Investir halal en Europe - DailyTickers

56 /140



iShares World Islamic -

HSBC World Islamic -

Invesco DJ Islamic Global -
iShares USA Islamic -

HSBC USA Islamic -

iShares EM Islamic -

HSBC EM Islamic -

HSBC Europe Islamic -

HSBC Global Sukuk -

iShares USD Sukuk -

Or physique (iShares, Invesco) -
Fonds de sukuk actif, classe A -

Em—m 030 %

= 030 %

B 0,40 %

= 030 %
= 030 %
035 %

E— 035 %

Em— 0,30 %

037 %
E—m— 0,40 %

012 %

00 02 04 06

Frais annuels (%)

1,50 %

1,8

Frais annuels des fonds halal cotés en Europe, et, pour comparaison, la classe A d'un fonds de sukuk géré
activement (1,50 % par an, plus jusqu'a 5,75 % de droits d'entrée). Le rouge colte quatre fois plus cher que

les fonds de sukuk cotés, cinqg fois plus que les fonds actions.

LEs FoNDs AMERICAINS, ET POURQUOI VOUS NE POUVEZ PAS LES ACHETER

SPUS (S&P 500 Sharia, 0,45 %), HLAL (FTSE USA Shariah, 0,50 %), UMMA
(Dow Jones Islamic World, 0,65 %), SPSK (sukuk, environ 0,5 %) sont les
fonds que citent presque tous les guides, y compris les notres. lls sont cotés a
New York et n'ont pas le document d'informations clés exigé en Europe depuis
2018 : un courtier européen refusera I'ordre, sauf a vous déclarer « client
professionnel », ce qui vous retire des protections. Leurs équivalents UCITS du
tableau font a peu prés la méme chose, pour des frais comparables ; un fonds
irlandais perd en plus 15 % des dividendes américains en retenue a la source
(chapitre 6). Nous utilisons SPUS et HLAL dans ce livre uniguement pour les
comparaisons de performance.
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Ce qu'il y a dedans

Technologie de 1'information - e e B Ry 461 %

Industrie -== 12,8 %
Energic - mmm— 113 %
Santé -— 06 %
Matériaux -= 8,5 %
Consommation discrétionnaire - . 67 %
Consommation de base g 2.9 %
Services aux collectivités -§ 0,8 %
Immobilier -§ 0,8 %
Liquidités -] 0,3 %

0 10 20 30 40 50
Poids dans le fonds (%)

Répartition sectorielle de I'iShares MSCI World Islamic au 6 octobre 2026. La technologie pese 46 % ; les
banques et assurances, zéro. Microsoft seul représente 13,8 % du fonds.

Le filtre retire la finance et les sociétés endettées, et ce qui reste ressemble a ceci :
pres de la moitié en technologie, puis industrie, énergie, santé, matériaux. C'est plus
concentré qu'un fonds monde classique (la technologie y pése environ un quart), et
c'est pour cela que le fonds halal fait mieux quand la technologie mene et moins bien
qguand les banques ménent (chapitre 4). Vous achetez cette composition en connais-
sance de cause ; n'y ajoutez pas un fonds « IA » par-dessus.

Les 388 sociétés du fonds monde couvrent 23 pays, mais 64 % du poids est améri-
cain, parce que c'est la que sont les grandes sociétés peu endettées ; I'lnvesco, plus
large, I'est a 76 %. Les fonds de HSBC pésent de 44 a 173 millions d'euros : ils
existent, ils sont corrects, mais ils sont petits, et un petit fonds peut fermer. Une fer-
meture ne fait pas perdre le capital : le fonds est vendu, I'argent vous est rendu, mais
vous payez I'impdt sur la plus-value et devez réinvestir ailleurs. Le fonds monde
suffit a un débutant ; les fonds régionaux servent a doser, pas a remplacer.

Choisir entre eux

Q Le périmétre d'abord. Monde pour le coeur. Etats-Unis seuls si vous assumez
un pari sur un pays. Emergents pour une petite poche (le chapitre 4 a montré ce
qu'ils ont rapporté : 3,23 % par an depuis 2008, avec une chute de -65,8 %).

e La taille du fonds. Au-dessus de 500 millions, un fonds ferme rarement et se
négocie avec un écart achat-vente serré. Seuls quatre fonds islamiques du
tableau dépassent ce seuil : I'iShares monde (1,55 milliard d'euros), I'Invesco
(1,06 milliard), I'iShares émergents et I'iShares Etats-Unis. Les fonds HSBC, plus
récents, en sont loin.
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e Capitalisant ou distribuant. En compte-titres francais, belge, espagnol ou ita-
lien, le capitalisant évite I'impd&t annuel sur les dividendes ; un distribuant codte,
de ce fait, 0,3 a 0,5 point de rendement par an. En Suisse, aux Pays-Bas, en
Allemagne et au Royaume-Uni hors ISA, le fisc impose chaque année les deux
(chapitre 6) : prenez le plus simple. Dans un ISA, peu importe.

0 Les frais, en dernier. Entre 0,30 % et 0,40 %, I'écart vaut 10 € par an sur 10 000
€. La taille, la ligne en euros et le régime fiscal comptent davantage.

° La devise de cotation ne change rien au risque, seulement aux frais de change
de votre courtier : un fonds acheté sur sa ligne en euros expose aux mémes
actions que sur sa ligne en dollars. Ce sont I'indice et ses filtres qui changent le
contenu : les fonds HSBC ajoutent au filtre islamique un filtre et une pondération
par note ESG, donc une composition un peu différente de celle de I'iShares, et
un historique de trois ans seulement. Les dix-huit ans de chiffres du chapitre 4
sont ceux de I'iShares.

Cas PRATIQUE : UN SEUL FONDS, POUR COMMENCER

Fatima, 29 ans, a Lyon, 300 € par mois a placer pour quinze ans ou plus. Elle
ouvre un compte-titres (chapitre 9), tape IEOO0X9FTI22 (HSBC, capitalisant,
ligne en euros a Paris, code HIWS) ou IEOOB27YCNS58 (iShares, distribuant,
ligne en euros sur Xetra, code IUSD), et passe un ordre limité (un ordre avec un
prix maximum qu'il accepte de payer, chapitre 9) de 300 € le 5 de chaque
mois, en programmant I'achat automatique si le courtier le permet. Elle ne
regarde le solde qu'une fois par trimestre. Avec le fonds iShares, qui distribue,
elle paie I'imp6t sur les deux dividendes annuels et les réinvestit a la main ;
avec le HSBC, qui capitalise, elle n'a rien a faire, mais accepte un fonds plus
petit et pondéré par note ESG. En compte-titres francais, notre préférence va
au HSBC pour I'impét ; celle d'un lecteur qui privilégie la taille et I'historique ira
a l'iShares. Les deux sont défendables. Chaque année, elle lit le rapport de
purification du fonds, multiplie le montant par part par son nombre de parts, et
donne la somme. C'est tout le portefeuille. Le chapitre 8 dit quand et comment
le compléter.

Vérifier un fonds qui se dit « islamique »
0 Un comité charaique nommé, indépendant de I'émetteur, et une norme citée
(AAOIFI, MSCI Islamic, Dow Jones Islamic, FTSE Shariah).

0 Pas de prét de titres : un fonds qui préte ses actions contre rémunération intro-
duit une opération de crédit. La fiche produit ou le prospectus le dit en une
ligne ; les fonds islamiques d'iShares et de HSBC I'excluent.

0 Pour I'or : un certificat adossé a de I'or physique alloué, et, si votre référent
I'exige, une certification charaique publiée par I'émetteur (chapitre 2).
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00 Pas de dérivés ni de levier dans la réplication : le fonds détient réellement les
actions de I'indice (réplication « physique »), au lieu de promettre leur perfor-
mance par un contrat avec une banque (réplication « synthétique »).

Un taux de purification publié chaque année, par part.
La liste compléte des positions, consultable gratuitement.

Une méthodologie d'indice publique, avec ses seuils.

o 0O o o

Méfiance envers un fonds qui s'appelle « éthique », « responsable » ou « ESG
» sans filtre charaique : il peut contenir banques et alcool. Méfiance aussi
envers un fonds « islamique » dont le seuil de dette serait de 45 % au lieu de
33 %.

QUE RETENIR

¢ Un seul fonds monde islamique au format UCITS, a 0,30 % de frais, fait I'es-
sentiel du travail. Code a taper : IEOO0X9FTI22 (HSBC, capitalisant, ligne en
euros a Paris) en compte-titres francgais ou belge ; IEOOB27YCNS58 (iShares,
le plus gros et le plus ancien, distribuant, ligne en euros sur Xetra) si vous
privilégiez la taille ou si votre pays impose de toute fagon les fonds chaque
année.

e Les fonds américains cités partout (SPUS, HLAL) ne sont pas accessibles
aux particuliers européens. Leurs équivalents UCITS le sont.

 Le fonds halal monde pése 46 % en technologie et 64 % aux Etats-Unis : ne
doublez pas la mise avec un fonds thématique.
e Sukuk et or physique existent aussi en fonds cotés européens. Les fonds de

sukuk sont petits, en dollars, et concentrés sur I'Arabie saoudite et les Emi-
rats ; le chapitre 8 dit a quelle dose.

¢ Aucun fonds islamique coté n'est éligible au PEA en octobre 2026.
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8

Le portefeuille simple, et comment le
tenir vingt ans

[ DEBUTANT H INTERMEDIAIRE ]

REsSuME

Un ceceur d'actions halal monde, un coussin d'or et de sukuk dosé selon I'hori-
zon et I'estomac, des versements mensuels, un rééquilibrage par an. C'est le
portefeuille entier, et il tient sur une ligne. Sur 2008-2026, le dosage 70 %
actions, 30 % or a rendu 7,94 % par an avec une pire chute de -38,5 %, contre
6,85 % et -50,1 % pour les actions seules. Ce chapitre donne la regle de
dosage, trois portefeuilles types avec leurs codes, et les cing gestes annuels. I
ne contient aucune action choisie une a une : ¢a, c'est le chapitre 10, et c'est
facultatif.

Trois étages, pas plus

Satellites: 0210 %
actions choisies, thémes, ce qu'on peut
perdre entierement

Coussin : or, sukuk, liquidités
d'autant plus gros que I'argent servira tot

Cceur : actions halal monde
1Tou 2 fonds ; la part dépend de I'horizon (tableau ci-dessous)

Le coeur porte le rendement, le coussin amortit, les satellites sont la part de jeu qu'on peut perdre.
L'immense majorité des épargnants n'a besoin que des deux premiers.

Le coeur : un fonds d'actions halal monde (chapitre 7), éventuellement complété d'un
fonds Etats-Unis ou émergents pour doser. C'est lui qui produit les 5a 9 % par an du
chapitre 4, et les chutes de 30 a 50 % du chapitre 5.

Le coussin : de I'or physique (fonds adossé a de I'or alloué, ou pieces) et des sukuk
(fonds coté). lls rapportent moins, bougent moins, et surtout ne tombent pas les
mémes jours que les actions. Leur role n'est pas de gagner ; c'est de vous permettre
de ne pas vendre les actions au creux. Les liquidités sans intérét en font partie, pour
les dépenses prévues dans les deux ans.
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Les satellites : des actions choisies, un theme, une conviction. Dix pour cent au plus,
et seulement de I'argent dont la perte totale ne changerait rien a votre vie. La plupart
des lecteurs peuvent s'arréter aux deux premiers étages et ne jamais y revenir.

La regle de dosage

Deux questions, une réponse. Dans combien d'années aurez-vous besoin de cet
argent ? Et : quelle baisse en euros pouvez-vous regarder sans vendre ? La premiére
borne la part d'actions par le haut ; la seconde, par le bas.

HORIZON AVANT D'Y ACTIONS OR SUKUK ET CE QUE VOUS ACCEPTEZ
TOUCHER HALAL LIQUIDITES
Plus de 15 ans, et une 90-100 % 0- 0 Le rendement maximal, les nuits les
chute de moitié ne 10 plus agitées.
vous fera pas vendre %
»10 a 15 ans, ou vous 70-80 %  15- 0-10 % Le compromis mesuré : chute
savez que -50 % 20 réduite d'un cinquiéme, rendement
serait trop % proche.
5210 ans 50-60 %  15- 20-30 % On commence a protéger le capital
20 plus qu'a le faire croitre.
%
Moins de 5 ans 0-20 %  10- 60-90 % L'argent dont on a besoin bient6t ne
20 va pas en Bourse. Le chapitre 4 a
% montré une chance sur quatre de

perdre sur un an.

Regle de I'auteur, calibrée sur les résultats des chapitres 4 et 5. Ce n'est pas une science : deux personnes
de méme age et méme horizon peuvent dormir différemment. Testez-vous sur le pire cas en euros avant de
choisir.

Ce que les données disent de ces dosages, sur 2008-2026, rééquilibrés chaque
année :

DOSAGE RENDEMENT, % PAR PIRE PIRE 100 €
AN RECUL ANNEE DEVENUS

100 % actions halal 6,85 -50,1 % -35,8 % 347 €

monde

80 % actions, 20 % or 7,63 -41,5 % -28,0 % 397 €

» 70 % actions, 30 % or 7,94 -38,5 % -24,1 % 420 €

60 % actions, 40 % or 8,21 -35,7 % -20,2 % 440 €

En dollars, dividendes réinvestis, rééquilibrage au 31 décembre avec 0,1 % de frais sur les montants
déplacés. L'or a eu une décennie exceptionnelle (8,78 % par an) : attendez de Iui qu'il amortisse, pas qu'il
rapporte.
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Sur les sukuk, I'historique des fonds cotés est court (2020). Ce qu'il montre : 0,58 %
par an, une pire chute de -12,8 % lors de la remontée des taux de 2022, et, mélan-
gés a 30 % avec les actions, une chute réduite de -33,8 % a —-25,0 %. lls remplacent
les obligations qu'un musulman ne peut pas détenir ; ils en ont les qualités et les
limites.

Trois portefeuilles, avec les codes

1. LE prLus siMPLE : FATIMA, 29 ANS, QUINZE ANS DEVANT ELLE

100 % HSBC MSCI World Islamic Screened (IEOO0X9FTI22, capitalisant, ligne
en euros a Paris) ou iShares MSCI World Islamic (IEO0OB27YCNS58, distribuant,
ligne en euros sur Xetra) ; le chapitre 7 dit comment choisir. 300 € le 5 de
chaque mois, par ordre limité ou achat programmé. Rien d'autre que les gestes
annuels pendant dix ans. Elle sait qu'une année a —-35 % arrivera, elle a écrit
gu'elle continuerait ses versements ce mois-la. Attente raisonnable sur quinze
ans : entre 5 et 9 % par an, en dollars, avant impots.

2. L MmESURE : KARiM, 42 ANS, DIX A DOUZE ANS, MAUVAIS DORMEUR

70 % iShares MSCI World Islamic (IEO0B27YCNS58, ligne en euros sur Xetra),
30 % iShares Physical Gold ETC (IEOOB4ND3602). C'est exactement le dosage
testé au chapitre 5 : sur 2008-2026, 7,94 % par an avec une pire chute de
-38,5 %, au lieu de -50,1 % pour les actions seules, sur une période ou I'or a
été exceptionnel. 500 € par mois, répartis 350 / 150. Une fois par an, a date
fixe, il applique la régle de rééquilibrage ci-dessous. S'il veut des sukuk, il les
prend sur la part d'or, en sachant qu'aucun test long n'existe pour eux.

3. LE PRUDENT : NADIA, 58 ANS, RETRAITE DANS SIX ANS

50 % iShares MSCI World Islamic (IEO0OB27YCN58), 20 % or physique
(IEO0OB579F325), 30 % en liquidités en euros et, pour une petite part, en sukuk
(IE000929U2U9). Pas de versements programmeés, mais une régle : les retraits
des trois premiéres années de retraite sont en liquidités en euros, pour ne
jamais vendre les actions dans une mauvaise année. Les fonds de sukuk euro-
péens sont petits, en dollars, et concentrés sur I'Arabie saoudite et les Emirats :
ils ne remplacent pas I'argent dont on a besoin dans trois ans. Son horizon
n'est pas sa date de retraite, c'est la date de ses retraits, étalés sur vingt ans
ou plus : elle garde donc une part d'actions, qu'elle ne baisse que si sa regle
de chute devient intenable.
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Aucun de ces portefeuilles ne contient de bitcoin, de fonds thématique, ni d'action
choisie. Pas par interdiction : par absence de preuve que ¢a améliore le résultat d'un
particulier. Celui qui veut une poche de jeu la prend sur les satellites, 10 % au plus, et
la traite comme perdue d'avance.

Les cinq gestes de I'année

Verser chaque mois, a date fixe, par ordre limité ou achat programmeé. Le cha-
pitre 4 a montré que le versement régulier depuis janvier 2008 a multiplié la
mise par 2,77 x. Ne sautez pas le mois ou ¢a baisse : c'est celui ou vous ache-
tez le moins cher.

Réinvestir les dividendes si le fonds distribue, dans le mois qui suit. Un fonds
capitalisant le fait seul.

Rééquilibrer une fois par an, a une date fixe du calendrier civil (le livre a testé le
31 décembre ; la zakat, elle, garde sa date lunaire). La regle, la méme partout
dans ce livre : si une poche s'écarte de sa cible de plus d'un quart (une cible de
20 % tombée sous 15 % ou montée au-dessus de 25 %), on la raméne. D'abord
en dirigeant les versements vers la poche en retard, ce qui ne coute rien ;
ensuite seulement en vendant, ce qui déclenche I'impét sur la plus-value réali-
sée en compte-titres (31,4 % en France), la taxe sur les opérations de Bourse
en Belgique, I'imp6t allemand au-dela de I'abattement.

Purifier : lire le taux publié par chaque fonds, multiplier par le nombre de parts,
donner. Et payer la zakat (chapitre 11), a la méme date chaque année.

Relire sa régle écrite (chapitre 5), et ne rien changer d'autre. Pas de nouveau
fonds parce qu'un ami en parle, pas de vente parce que le journal fait peur. Un
portefeuille se juge sur dix ans ; une année ne dit rien.

« Il faut diversifier avec plusieurs fonds. » Un fonds monde islamique contient
déja 387 sociétés de 23 pays. Y ajouter un fonds Etats-Unis islamique ajoute...
les mémes sociétés, qui pesent déja 64 % du premier. Y ajouter un fonds «
technologie » double une mise déja a 46 %. La vraie diversification, c'est I'or et
les sukuk, qui ne bougent pas comme les actions (corrélation 0,18 entre actions
halal et or). Verdict : un fonds actions suffit ; diversifiez par classe d'actifs,
pas par nombre de fonds.
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Vous AVEZ DEJA UN PORTEFEUILLE CLASSIQUE

Passer au halal ne demande pas de tout vendre le méme jour, mais demande
de le faire. Dans I'ordre : 1. Ce qui est clairement illicite d'abord : fonds obliga-
taires, livrets et comptes rémunérés au-dela du coussin, actions de banques. 2.
Ensuite les fonds classiques (S&P 500, MSCI World), en un ou plusieurs ordres
limités de vente ; attendre « la bonne occasion » ne rapporte pas plus en sortie
gu'en entrée (chapitre 4). 3. L'imp0t : en compte-titres francais, vendez
d'abord les lignes en moins-value, qui s'imputent sur les plus-values ; pour des
fonds d'actions achetés avant 2018, I'option pour le baréme garde un abatte-
ment de 50 a 65 % selon la durée de détention ; si vous étes preés d'un chan-
gement de tranche, étalez sur deux années. 4. Le PEA : on peut vendre un
fonds classique et racheter des actions européennes filtrées a l'intérieur du
plan, sans imp6t et sans le fermer (chapitre 10). 5. Le fonds en euros d'une
assurance-vie : rachat, avec I'abattement annuel de 4 600 € (9 200 € pour un
couple) aprés huit ans, ou arbitrage vers un fonds islamique si le contrat en
propose un. 6. Les intéréts déja recus se donnent ; la part impure des divi-
dendes regus de sociétés hors filtre se purifie. Ce qui a été gagné avant de
savoir releve, selon une partie des savants, du verset « celui qui cesse garde
ce qu'il a acquis auparavant » (Coran 2:275) : demandez a votre référent.

Un ordre de grandeur, en France : 40 000 € de fonds monde classique sur
compte-titres, dont 12 000 € de plus-value latente. Les vendre colte 31,4 % de
12 000 €, soit 3 768 € d'impdbt, une fois. Dans un PEA de plus de cing ans, I'ar-
bitrage interne ne codlte rien. Belgique : la plus-value acquise avant le 31
décembre 2025 est exonérée, ce qui rend la sortie d'un portefeuille ancien
presque gratuite en 2026. Royaume-Uni : 3 000 £ de plus-values par an sans
impot, puis rachat dans I'ISA (« bed and ISA »). Allemagne : 1000 € d'abatte-
ment par an.

Combien ca fait, au bout

300 € PAR MOIS PENDANT 25 ANS (90 000 € VERSES), FRAIS DU FONDS 0,30 CAPITAL
o, FINAL
Rendement brut de 5 % par an (bas de la fourchette) 168 045 €
» Rendement brut de 7 % par an (médiane historique des fenétres de dix ans) 224 051 €
Rendement brut de 9 % par an (haut de la fourchette) 301 895 €

Avant impdts, en supposant un rendement constant, ce qui n'arrive jamais : le chemin réel passe par des
années a -30 % et a +25 %. L'ordre des années compte peu pour qui verse chaque mois ; il compte
beaucoup pour qui retire.
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REPERE ISLAMIQUE

L4158 <15 533 5185 Tty 5 15y o 15l ) 53l

Et ceux qui, lorsqu'ils dépensent, ne sont ni prodigues ni avares mais se
tiennent au juste milieu. (Coran 25:67.) Le portefeuille simple est la version
financiere de ce verset : ni tout dépenser, ni tout thésauriser, un versement
régulier entre les deux.

& Honais Jardl Ll Jaal &8 Lais U3 54 13,45 &l istale sl Ll
ol D1idy 003558 ol Yo 3 Bshans 35 E0a5 ol 50355 Guills ol Yo

O vous qui croyez! Beaucoup de rabbins et de moines dévorent, les biens des
gens illégalement et [leur] obstruent le sentier d’Allah. A ceux qui thésaurisent
I'or et I'argent et ne les dépensent pas dans le sentier d’Allah, annonce un cha-
timent douloureux, (Coran 9:34.) Thésauriser I'or sans en acquitter le di est
blamé ; en détenir une part, zakat payée, comme coussin d'un patrimoine
investi, ne I'est pas. La différence est la zakat et I'usage.

QUE RETENIR

e Coceur d'actions halal monde, coussin d'or et de sukuk, satellites facultatifs
plafonnés a 10 %.

e Dosage par I'horizon et par la baisse supportable en euros : 90-100 % d'ac-
tions au-dela de quinze ans, 70-80 % entre dix et quinze, moins en dessous.
Rien en Bourse pour I'argent des cing prochaines années.

e 70/30 actions-or sur 2008-2026 : rendement proche des actions seules,
pire chute réduite de -50,1 % a -38,5 %.

e Cing gestes par an : verser, réinvestir, reéquilibrer (une poche écartée de
plus d'un quart de sa cible, d'abord par les versements), purifier et payer la
zakat, relire sa réegle.

e 300 € par mois pendant vingt-cing ans : entre 168 045 et 301 895 € selon le
rendement, pour 90 000 € versés.
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Choisir son courtier et passer un ordre

RESUME

Un courtier est une porte vers la Bourse ; il n'a pas besoin d'étre « islamique »,
il a besoin de six choses. Etre régulé en Europe. Donner accés aux fonds
UCITS islamiques. Permettre un compte au comptant, sans crédit. Ne pas
verser d'intérét sur vos liquidités, ou permettre de le refuser. Ne pas préter vos
titres, ou permettre de le refuser. Et colter peu quand on achéte une fois par
mois. Les courtiers du tableau ci-dessous remplissent ces conditions avec des
réglages, ou en donnant ce qu'on ne peut pas refuser ; aucun ne les remplit
tout seul par défaut. Ensuite, un seul type d'ordre suffit : I'ordre limité.

Les six conditions

c Régulé dans I'Union européenne ou au Royaume-Uni, avec un fonds de garan-
tie des titres (70 000 € en France ; 90 % jusqu'a 20 000 € en Irlande, en Alle-
magne, aux Pays-Bas et a Chypre ; 85 000 £ au Royaume-Uni). Ce que la
garantie couvre : vos titres sont séparés des comptes du courtier et vous sont
rendus s'il fait faillite ; le fonds de garantie ne joue que si des titres manquent,
par fraude ou parce qu'ils avaient été prétés, d'ou l'intérét de refuser le prét de
titres. Vérifiable en deux minutes sur le registre du régulateur (REGAFI pour la
France, register.fca.org.uk, bafin.de). Un courtier qui offre un bonus de bienve-
nue ou un levier de 1:500 (500 € pariés pour 1€ déposé) n'est pas pour vous.

0 Acceés aux fonds du chapitre 7, par leur code ISIN, sur la place ou ils cotent en
euros : Euronext Paris pour les fonds HSBC, Xetra ou gettex pour les fonds
iShares. Un méme fonds est coté sur plusieurs Bourses, dans plusieurs devises
: chaque cotation s'appelle une « ligne », avec son propre code court (le «
ticker », par exemple HIWS). Beaucoup de courtiers ont un moteur de recherche
accessible sans compte ; sinon, leur service client répond a la question « pro-
posez-vous I'ISIN IEOOOX9FTI22 sur Euronext Paris ? ».

Un compte au comptant, sans marge. La marge est un crédit a intérét (chapitre
2). Chez certains courtiers, elle est proposée a I'ouverture : refusez-la, ou choi-
sissez le profil « cash ».

Pas d'intérét sur les liquidités, ou la possibilité de le refuser, ou a défaut le
donner. Trade Republic verse d'office un intérét dont le taux suit celui de la
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Banque centrale européenne ; Interactive Brokers en verse au-dela d'un seuil ;

Trading 212 n'en verse que si vous activez I'option. Ce que vous recevez malgré
vous se donne intégralement : chez Trade Republic, c'est la seule fagon de rem-
plir cette condition.

Pas de prét de vos titres, ou la possibilité de le refuser. Chez DEGIRO et Tra-

ding 212, le réglage existe dans les paramétres du compte : vérifiez qu'il est
désactivé (cherchez « prét de titres » ou « securities lending » dans I'aide du
courtier) et revérifiez une fois par an.

Des frais adaptés a un achat par mois : moins de 2 € par ordre, et surtout un

change faible ou nul (achetez la ligne en euros du fonds). Les frais de change
de 0,25 a 0,5 % de certains courtiers sont le premier colt caché d'un Européen
qui achete en dollars.

Lesquels, depuis la France et I'Europe

COURTIER FRAIS TYPIQUES (2026) CE QU'IL FAUT REGLER POUR QUI

Interactive 0,05 % par ordre sur les Choisir le compte « cash »  Les portefeuilles au-dela
Brokers (Ir- places européennes, mini- (pas de marge). Les liqui- de 10 000 €. Garantie de
lande pour mum 1,25 € ; change 0,002 dités au-dela d'un seuil 90 % jusqu'a 20 000 €
I'Europe) %, minimum 2 $ (le moins (environ 10 000 $) (Irlande), comme Tra-

Saxo Banque
(France)

Trade Repu-
blic
(Allemagne)

Trading 212
(Chypre,
Royaume-
Uni)

cher d'Europe au-dela
d'environ 1500 € conver-
tis) ; pas de frais de
conservation ; pas de frais
d'inactivite.

0,08 % par ordre, minimum
2 € ; change 0,25 % ; pas
de frais de conservation ni
d'inactivité (site de Saxo
Banque France, octobre
2026).

1€ par ordre ; plans
d'achat programmeés sur
plus de 2 000 fonds, gra-
tuits ; lignes en euros
seulement.

0 € de commission ;
change 0,15 % ; fractions
de parts dés 1 €.
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recoivent un intérét :
investir dés réception ou
donner. Pas d'imprimé
fiscal frangais : déclaration
manuelle et formulaire
3916.

Compte au comptant.
Imprimé fiscal unique
fourni : déclaration
automatique.

L'intérét sur les liquidités
est automatique : donner
le montant chaque mois (il
apparait sur le relevé). For-
mulaire 3916 et déclaration
manuelle.

Ne pas activer « Intéréts
sur liquidités ». Décocher
le prét de titres dans les
paramétres. Garantie de
90 % jusqu'a 20 000 €
(Chypre), comme la plu-
part des courtiers
étrangers.

ding 212 : au-dela de
100 000 €, répartissez
entre deux intermé-
diaires. Interface
exigeante.

Ceux qui veulent la sim-
plicité fiscale francaise
et acceptent des frais
un peu plus élevés.

Débutants qui veulent
un versement mensuel
automatique sur un
fonds halal en euros,
sans rien d'autre.

Débutants avec de
petits montants ; passer
ailleurs au-dela de 10
000 €.
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COURTIER

DEGIRO
(Pays-Bas)

Bourse
Direct, Bour-
soBank, For-
tuneo
(France)

Wahed Invest
(gestion pilo-
tée halal)

FRAIS TYPIQUES (2026)

Sélection de fonds cotés
sans commission (sous
conditions), sinon1a 3 €;
change 0,25 %.

0,99 a 1,99 € par ordre sur
Euronext ; accés aux
places étrangeres plus
cher.

0,79 2 0,99 % par an, tout
compris.

CE QU'IL FAUT REGLER

Veérifier que le prét de
titres reste désactivé. Pas
de marge. Déclaration
manuelle.

Imprimé fiscal fourni. Les
fonds HSBC cotent sur
Euronext Paris, au tarif
normal ; les fonds iShares,
sur Xetra, souvent plus
cher chez eux.

Rien : les portefeuilles sont
filtrés et certifiés.

POUR QUI

Ceux qui veulent un
courtier simple et bon
marché sur les places
européennes.

Ceux qui ont déja un
PEA d'actions euro-
péennes chez eux et
veulent tout au méme
endroit.

Ceux qui ne veulent tou-
cher arien et acceptent
de payer trois fois les
frais d'un fonds coté
pour cela.

Frais relevés en octobre 2026 sur les sites des courtiers et dans la série « Choisir son courtier » du site ; ils
changent souvent, vérifiez avant d'ouvrir. Les garanties des titres : 70 000 € en France, 90 % jusqu'a 20 000
€ en Irlande, en Allemagne, aux Pays-Bas et a Chypre. Aucun de ces courtiers n'est « islamique » : c'est
votre réglage qui I'est.

A EVITER

Les courtiers qui vivent de I'écart entre prix d'achat et de vente (0,5 a 2 % par
aller-retour) et d'un compte en dollars avec 0,5 % de change a chaque
opération : « zéro commission » y codte cinq a dix fois plus cher qu'une
commission. Les plateformes qui proposent d'office des CFD, du levier, des
options binaires ou du « rendement sur crypto ». Et tout intermédiaire qu'on ne
trouve pas sur le registre d'un régulateur européen.

Passer un ordre : un seul type suffit

Ordre a cours limité : vous fixez le prix maximal

Ordre au marché : vous acceptez le prix qu'ily a

cours au-dessus : I'ordre attend

exécuté a 49,80 € (< limite)

votre limite : 50,00 €

Exécution immédiate, prix inconnu a I'avance. Sur un ETF peu échangé ou a I'ouverture, I'écart
peut colter 0,5a 2 %.

L'ordre limité fixe le prix maximal que vous acceptez. Il s'exécute a ce prix ou mieux, ou pas du tout. L'ordre
au marché prend le prix qu'il y a, sans vous demander.
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Pour acheter un fonds coté une fois par mois, I'ordre limité est le seul outil néces-
saire. L'écran du courtier affiche deux prix : le prix auquel quelqu'un accepte de
vendre (le « prix vendeur », ou « ask ») et, un peu plus bas, celui auquel quelqu'un
accepte d'acheter (le « prix acheteur », ou « bid »). Pour acheter, placez votre limite
au prix vendeur affiché, valable la journée : le plus souvent, I'ordre s'exécute dans la
minute. Si le prix a bougé et que I'ordre attend, vous le replacez le lendemain. Vous
ne paierez jamais plus que ce que vous avez décidé. Pour un fonds surtout améri-
cain, I'écart entre les deux prix est le plus serré aprés 15 h 30, quand New York est
ouvert.

L'ordre au marché s'exécute tout de suite au prix disponible. Sur un grand fonds a 10
h, la différence est d'un centime. A I'ouverture, ou sur un petit fonds, elle peut
atteindre 1 %. Il n'y a aucune raison de |'utiliser a la main pour de I'épargne. Seule
exception acceptable : le plan d'achat programmeé que proposent certains courtiers
(un montant fixe investi automatiquement chaque mois), qui achéte au prix du
moment, en fractions de parts ; sur un grand fonds, I'écart est minime, et la régula-
rité vaut plus que le centime.

Les ordres stop (vendre si ¢a baisse) sont des outils de trading, détaillés au chapitre
12. Le chapitre 5 a montré ce qu'ils font a un portefeuille de long terme : ils le vident
au pire moment.

OUVRIR LE COMPTE, EN SIX ETAPES

° Sur le site ou I'application du courtier, choisir « ouvrir un compte », puis le
type compte-titres ordinaire (ni PEA, ni assurance-vie, ni compte sur
marge).

e Préparer une piece d'identité, un justificatif de domicile de moins de trois
mois, I'IBAN (le numéro du compte bancaire qui enverra |'argent) et votre
numeéro fiscal ; un selfie ou une courte vidéo sont souvent demandés.

Répondre au questionnaire réglementaire (connaissances, expérience,
objectifs, revenus). Répondez honnétement : il sert a vous protéger, et
dire que I'on vise le long terme sans levier ne ferme aucune porte utile.

Attendre la vérification : de quelques minutes a quelques jours.

Dans les parametres du compte, avant tout virement : refuser la marge (ou
choisir le compte « cash »), refuser les intéréts sur liquidités quand c'est
possible, désactiver le prét de titres, activer la double authentification. Les
menus changent d'un courtier a I'autre : cherchez ces mots dans I'aide en
ligne.

Faire un premier virement depuis votre compte bancaire, a votre nom.
Noter le courtier dans votre tableur, pour la déclaration annuelle des
comptes a I'étranger s'il n'est pas francais (formulaire 3916).
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Cas PRATIQUE : LE PREMIER ORDRE DE FATIMA, ETAPE PAR ETAPE

a Compte ouvert (voir I'encadré suivant), profil au comptant, intéréts sur
liquidités refusés ou donnés, prét de titres refuseé.

e Virement de 300 € ; attendre qu'il soit crédité (un a deux jours).

e Rechercher IEQBOX9FTI22. Le courtier affiche une ou plusieurs lignes,
chacune avec une Bourse, une devise et un code court : choisir Euronext
Paris, EUR, HIWS ; vérifier le nom complet du fonds. (Pour I'iShares
IEOOB27YCNS8 : Xetra, EUR, IUSD.) Si aucune ligne en euros n'apparait, le
courtier ne propose pas ce fonds en euros : prendre |'autre fonds, ou un
autre courtier.

° Entre 10 h et 17 h, heure de Paris (les places européennes sont ouvertes
de 9 ha17 h 30 ; éviter la premiére demi-heure) : ordre d'achat limité,
quantité = 300 € divisés par le prix vendeur, arrondie en dessous ; prix
limite = prix vendeur affiché ; validité : jour. Le reste (moins d'une part)
attend le mois suivant.

e Vérifier I'exécution ; noter dans un tableur la date, le nombre de parts, le
prix. Rien d'autre jusqu'au mois prochain.

e Si le courtier propose un plan d'achat programmé sur ce fonds (Trade
Republic, Trading 212, Interactive Brokers), le configurer au 5 du mois et
ne plus y penser.

Sécurité, en quatre regles

e Au-dela de 100 000 €, pas plus de la moitié de son patrimoine financier chez un
seul courtier : les garanties sont plafonnées a 20 000 ou 70 000 €. Ouvrir un
second compte prend quelques jours de vérification ; en dessous de ce montant,
un seul compte suffit.

¢ Double authentification activée ; jamais de connexion depuis un lien recu par
message.

e Un relevé annuel téléchargé et conserveé dix ans, pour I'imp6ét et pour la zakat.

e Un proche qui sait ou sont les comptes et comment y accéder : un portefeuille
que personne ne connait est un portefeuille perdu pour vos héritiers.
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MYTHE

« Il me faut un courtier islamique. » Il n'en existe pas vraiment en Europe au
sens d'une banque islamique ; il existe des courtiers ordinaires que I'on regle
correctement, et un gestionnaire halal qui facture le réglage. Le courtier ne
rend rien licite ou illicite : ce sont vos ordres, votre compte sans crédit, et le
sort que vous réservez aux intéréts recus. Verdict : faux ; un courtier régulé,
bien réglé, suffit.

QUE RETENIR

e Six conditions : régulé en Europe, accés aux fonds par ISIN, compte au

comptant, intéréts refusés ou donnés, prét de titres refusé, frais faibles pour
un ordre par mois.

Interactive Brokers pour le change et la taille, Saxo pour la déclaration auto-
matique, Trade Republic ou Trading 212 pour débuter petit avec un verse-
ment programme.

Un seul type d'ordre : limité, valable la journée, au prix vendeur affiché.
Jamais au marché a la main ; le plan d'achat programmé est I'exception
acceptable.

Déclarer les comptes étrangers, garder les relevés, prévenir un proche. Le
W-8BEN ne sert que pour des actions américaines détenues en direct.

Fuir le levier, les CFD, les « rendements sur crypto » et tout intermédiaire
absent des registres des régulateurs.
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10

Choisir des actions soi-meéme : trois
filtres, dans l'ordre

[ INTERMEDIAIRE ]

REsSuME

Si vous débutez, ce chapitre est pour plus tard : un fonds fait le méme travail
sans tout ce vocabulaire. Rien n'oblige a choisir des actions. Personne n'a
prouvé qu'un particulier le fait mieux que l'indice filtré, et 88 % des profession-
nels échouent. Deux raisons légitimes de le faire quand méme : le PEA, qui
n'accepte aucun fonds halal mais accepte des actions européennes filtrées
une a une ; et le golt d'apprendre, avec les 10 % de satellites du chapitre 8.
Dans ce cas, trois filtres, dans cet ordre et sans en sauter : la conformité, la
dilution, puis seulement la qualité et le prix. Le deuxiéme est celui que tout le
monde oublie et qui codte le plus cher.

Premier filtre : la conformité, chaque trimestre

Le chapitre 2 a donné les seuils ; ici, la pratique. Une application de filtrage (Zoya,
gratuite pour I'essentiel ; Musaffa ; Islamicly) donne le statut d'une société et ses
ratios en une recherche. Deux habitudes font la différence : vérifier avant I'achat, et
revérifier a chaque publication trimestrielle, parce qu'une dette qui gonfle ou une
acquisition financée a crédit font sortir une société du filtre. Quand elle en sort, la
plupart des comités accordent 30 a 90 jours pour vendre ; notez la date du jour ou
vous l'apprenez. Si deux applications divergent, c'est que la société est prés d'un
seuil : passez.

Pour les sociétés européennes, |'application fait le méme travail ; a défaut, le rapport
annuel donne la dette financiére, les placements de trésorerie et les produits finan-
ciers, et vous faites le calcul du chapitre 15 avec I'aide d'une IA a qui vous fournissez
le document.

Deuxiéme filtre : la dilution, cinq minutes qui évitent —30 %

Une société peut étre licite, rentable, bien notée, et vous ruiner quand méme : il lui
suffit d'émettre des actions nouvelles. Une émission « au prix du marché » sur une
petite valeur fait tomber le cours de 20 a 40 % en une séance ; un emprunt conver-
tible a prix flottant peut détruire une action par paliers. L'analyse technique ne le voit
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pas ; I'analyse fondamentale rarement. Les documents réglementaires, si. Pour une
société cotée aux Etats-Unis, tout est sur le site de la SEC (EDGAR), gratuitement, en
cing minutes :

c Chercher la société dans la recherche plein texte d'EDGAR et filtrer les douze
derniers mois.

e S-3 (enregistrement « de réserve » qui autorise a émettre) : critique s'il a moins
de douze mois. 424B5 (supplément de prospectus : I'émission est lancée) : cri-
tique s'il a moins de six mois. 8-K avec les rubriques 1.01 ou 3.02 : accord de
financement ou vente d'actions non enregistrées.

e Chercher dans le texte les mots « at-the-market », « equity line », « convertible
», « warrant », « discount to VWAP », « variable conversion price ». Les deux
derniers signifient prix de conversion flottant : rejet immédiat, quelle que soit la
societé.

o Sur la fiche de la société (Finviz ou Yahoo, onglet statistiques) : si le nombre
d'actions en circulation a augmenté de plus de 5 % en six mois, demandez-
VOUS pourquoi.

e Calculer I'overhang : (bons de souscription + convertibles + options) + actions
en circulation. Au-dessus de 15 %, matériel ; au-dessus de 25 %, un plafond de
verre sur le cours.

Notre regle, née d'un cas ou un programme d'émission au marché aurait dilué les
actionnaires de 30 % : sous 2 milliards de capitalisation avec un drapeau, on ne
touche pas ; entre 2 et 10 milliards, demi-taille ; entre 10 et 50 milliards, sept
dixiemes de la taille ; au-dessus de 50 milliards, taille pleine. Un enregistrement de
réserve n'est pas une dilution (« une permission de diluer ») ; un supplément de
prospectus récent en est une (« un tir confirmé »). Et la dilution ne touche pas que
les petites valeurs : une acquisition payée en actions, annoncée dans un 8-K, dilue
aussi l'actionnaire d'une grande société.

Pour une société européenne, le registre du régulateur national (en France, la base
des décisions et informations de I'AMF) liste les prospectus, les augmentations de
capital, les rachats d'actions et les franchissements de seuil. Le 10 aolt 2026, nous y
avons veérifié une valeur francaise : 91 dépdts en six mois, dont 25 rachats d'actions,
0 augmentation de capital, O prospectus. Vérifié en moins d'une minute, et c'est ce
qui I'a gardée dans la liste.

OUTILS GRATUITS

EDGAR (sec.gov, recherche plein texte « efts »), Finviz (nombre d'actions,
flottant), Openlinsider (achats et ventes des dirigeants), la base de I'AMF (amf-
france.org, « BDIF »), les registres de la BaFin et de la FCA. Pour les abonnés :
DilutionTracker, aux Etats-Unis seulement.
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Troisiéme filtre : la qualité et le prix, dix questions

Seulement apres les deux premiers. Une méthode simple vaut mieux qu'une
méthode savante qu'on n'applique pas ; en voici une, assemblée a partir de cinq
séries du site, qui tient sur une fiche.

O

Les bénéfices montent depuis au moins deux ans, et le chiffre d'affaires aussi
(plus de 10 % par an pour une société de croissance, positif pour une mdre).

La dette nette fait moins de trois ans de résultat d'exploitation (dette nette +
EBITDA < 3). Pour le filtre halal, c'est de toute fagon déja borné.

La trésorerie disponible (flux de trésorerie libre) est positive et couvre le divi-
dende. Un dividende payé avec de la dette ne dure pas.

Le prix est raisonnable pour la croissance : le PEG, rapport cours/bénéfice
divisé par la croissance annuelle des bénéfices, sous 1,5. Un PER de 15 avec 3
% de croissance (PEG 5) est plus cher qu'un PER de 45 avec 60 % (PEG 0,75).
Un PER bas seul est souvent un piege : les bénéfices qui s'effondrent le feront
doubler.

Le PER est comparé au secteur, pas au marché : 10 pour I'énergie, 30 pour la
technologie sont des normes différentes.

Les marges tiennent d'une année sur l'autre ; une marge brute qui baisse trois
trimestres de suite est un signal.

Les dirigeants acheétent : trois initiés ou plus qui achétent dans le méme mois
est le signal le plus fiable des séries du site ; un directeur financier qui vend
tout est I'inverse. Les ventes programmeées (plans 10b5-1) sont neutres.

Peu de vendeurs a découvert : moins de 10 % du flottant vendu a découvert.
Vous ne pouvez pas vendre a découvert ; vous pouvez éviter les titres ou
d'autres parient massivement contre.

Le dividende, s'il y en a un, est entre 2 et 5 %, avec moins de 60 % du béné-
fice distribué (80 % pour les sociétés de réseaux). Au-dessus de 6 %, c'est le
marché qui dit que la coupe arrive : AT&T (2022), General Electric (2017-2018)
et Intel (2023, puis suspension en 2024) ont tous réduit leur dividende d'envi-
ron la moitié ou plus aprés des années de rendement « attractif ».

Aucune publication de résultats dans les cinq jours si vous achetez pour
quelques semaines ; sans importance si vous achetez pour dix ans.

Régle d'or des séries : aucun critere ne suffit seul. Un PER bas avec 40 % de ven-
deurs a découvert et des dirigeants qui vendent n'est pas une bonne affaire. Sept «
oui » sur dix est le minimum ; et un seul « non » a la question des dirigeants qui
vendent ou a celle du dividende trop élevé suffit a éliminer, comme un drapeau de
dilution au filtre précédent.
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CAS PRATIQUE : UNE SOCIETE EUROPEENNE POUR UN PEA

Le lecteur frangais qui veut un PEA halal cherche des sociétés de I'Union euro-
péenne qui passent le filtre. Un fabricant d'équipements pour semi-conduc-
teurs, un groupe pharmaceutique, un industriel sans activité de crédit : I'appli-
cation de filtrage donne la liste du jour. Pour chacune : (1) statut conforme et
ratios dans |'application, date notée ; (2) registre du régulateur : aucun pros-
pectus d'émission dans les douze mois, nombre d'actions stable ; (3) la fiche
de dix questions. Douze a quinze sociétés a poids égal, pas plus de 12 % sur
une seule, pas plus de 30 % dans un secteur. Une veérification trimestrielle, a la
date des publications. Si moins de dix sociétés passent les trois filtres, on en
met moins, et le reste va au fonds halal sur le compte-titres ; on ne baisse
jamais un filtre pour remplir un portefeuille.

Combien de lignes, et quand vendre

Douze a quinze lignes a poids é€gal donnent I'essentiel de la diversification qu'un
particulier peut obtenir ; au-dela de vingt, on suit mal et on n'ajoute rien. Une ligne
qui a grossi au-dela de 12 % du portefeuille se réduit, méme si elle est la meilleure :
surtout si elle est la meilleure. On vend pour quatre raisons, et jamais pour une cin-
quieme : la société sort du filtre ; la thése d'achat est invalidée (le client principal est
parti, la dilution est annoncée, la fraude est révélée) ; le rééquilibrage annuel I'exige ;
vous avez besoin de I'argent a une date prévue. « Elle a baissé » n'est pas une rai-
son. « Elle a monté » non plus.

MYTHE

« Les dividendes, c'est un salaire. » Le jour du détachement, le cours baisse du
montant verseé ; ce que vous recevez, vous le possédiez déja. Un portefeuille «
a dividendes » n'est pas plus sr qu'un autre ; il est plus taxé (chaque
versement est imposé dans la plupart des pays) et plus exposé aux coupes. Ce
qu'on peut légitimement en attendre : une discipline de sociétés mures et
rentables, pas un revenu gratuit. Verdict : faux ; le dividende est une sortie de
caisse, pas un cadeau.
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QUE RETENIR

e Choisir des actions est facultatif. Deux bonnes raisons : le PEA, et apprendre
avec 10 % du portefeuille.

e Trois filtres dans I'ordre : conformité (chaque trimestre), dilution (EDGAR ou
registre du régulateur, cing minutes), qualité et prix (dix questions, sept oui
minimum).

e Prix de conversion flottant, émission au marché récente, actions en circula-
tion +5 % en six mois : rejet.

e Douze a quinze lignes, 12 % maximum par ligne, 30 % par secteur ; on ne
baisse pas un filtre pour remplir.

e On vend quand la société sort du filtre, quand la thése est invalidée, au
rééquilibrage, ou parce qu'on a besoin de I'argent. Jamais parce que ¢a
baisse.

POUR LES EXPERTS

La littérature académique documente une dérive des cours pendant les semaines qui suivent
une surprise de résultats (Ball et Brown, 1968 ; Bernard et Thomas, 1989) ; les travaux
ultérieurs (Chordia et al., 2009) montrent qu'elle se concentre dans les titres peu liquides, ou
les colts de transaction en mangent la plus grande part. Nos quinze fiches de la saison d'ao(t
2026 appliquaient des régles simples pour la jouer : perspectives relevées, titre au-dessus de
ses moyennes de 20 et 50 jours, pas déja étendu (indicateur de force relative sous 72, moins
d'une dizaine de pour cent au-dessus de la moyenne de 20 jours). Les achats groupés d'initiés
(Lakonishok et Lee, 2001) montrent une surperformance modeste mais significative a douze
mois ; les séries du site avancent « +6 a +12 % » sans méthode : retenir I'ordre de grandeur,
pas le chiffre. L'effet exige d'attendre le dép6t du formulaire 4, sous deux jours ouvreés.
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11

Zakat et purification, sur un vrai
portefeuille

DEBUTANT

REsSuME

Deux obligations distinctes, souvent confondues. La purification retire de vos
revenus la part qui vient de sources impures : quelques euros par an, calculés
avec le taux publié par le fonds. La zakat préleve 2,5 % par an de votre
richesse zakatable au-dessus du seuil, qui vaut 10 283 € au cours de I'or du 9
octobre 2026. Pour un portefeuille de long terme, deux méthodes sont admises
: 2,5 % de la valeur totale, ou 2,5 % de la part zakatable des actifs, souvent
approchée par 30 % de la valeur. Ce chapitre fait le calcul sur un portefeuille
de 33 000 €, avec les deux méthodes, et donne le calendrier.

Deux choses différentes

PURIFICATION

ZAKAT

Ce que
c'est

Sur
quoi

Com-
bien

A qui

Retirer de ses revenus ce qui
vient de sources impures (in-
téréts percus par la société,

activités accessoires illicites)

Les dividendes recgus (et,
pour la plupart des comités,
les dividendes capitalisés
par un fonds)

Dividendes x part impure
des revenus de la société, ou
montant par part publié par
le fonds

Aumbne (sadaqah), sans en
attendre de récompense : on
se débarrasse d'un argent
qui n'est pas le notre

Investir halal en Europe - DailyTickers

L'auméne obligatoire, troisieme pilier, 2,5 % par an de la
richesse zakatable

Le portefeuille entier, selon la méthode retenue, plus les
liquidités et les dividendes en compte

2,5 % de toute la base, dés qu'elle atteint le seuil (nisab :
85 grammes d'or) et qu'elle a été détenue une année
lunaire ; le seuil ne se déduit pas

Aux huit catégories fixées par le Coran (9:60) : les
pauvres, les indigents, ceux qui collectent la zakat, ceux
dont on gagne les ceceurs, I'affranchissement des captifs,
les endettés, la cause d'Allah, le voyageur en détresse. En
pratique : une mosquée ou une association qui collecte la
zakat et dit a qui elle la redistribue, ou directement une
personne dans le besoin
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PURIFICATION ZAKAT

Ordre Quelques euros par an pour 250 € par an pour 10 000 € (méthode totale) ou 75 € (mé-
de 10 000 € investis thode des actifs)

gran-

deur

REPERE ISLAMIQUE
pal33 daad (gab 15301 @e 155 @y Ble &l E35 13

« Quand tu possedes deux cents dirhams et qu'une année passe, cing dirhams
sont dus. Rien n'est du sur I'or tant qu'il n'atteint pas vingt dinars ; quand tu
possedes vingt dinars et qu'une année passe, un demi-dinar est dd. » (Sunan
Abi Dawud 1573.) Cing sur deux cents : 2,5 %. Vingt dinars d'or, soit 85
grammes : le seuil.

EAllisansi 5" ol 55 o 13341 Thag a2ia8 U cuitlb oo Tohail Tgtale 5031 Gk

O les croyants! Dépensez des meilleures choses que vous avez gagnées et des
récoltes que Nous avons fait sortir de la terre pour vous. Et ne vous tournez
pas vers ce qui est vil pour en faire dépense. Ne donnez pas ce que vous-
mémes n'accepteriez qu'en fermant les yeux! Et sachez qu‘Allah n'a besoin de
rien et qu'll est digne de louange. (Coran 2:267.)

95 Geoydis SBIT 85 aarold algalls gle fulaalis opSaalis (T3l EuBLAN )
S5 e g a3 8008 7 Ll 5 ol Lt
Les aumébnes (As-Sadaqat) ne sont destinées que pour les pauvres, les indi-
gents, ceux qui y travaillent, ceux dont les coeurs sont a gagner (a l'islam), I'af-
franchissement des jougs, ceux qui sont lourdement endettes, dans le sentier

d’Allah, et pour le voyageur (en détresse). C'est un décret d’Allah ! Et Allah est
Omniscient et Sage . (Coran 9:60.)
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La zakat sur des actions : les deux méthodes

Zakat sur un portefeuille : deux méthodes admises

A. Négociant (trading, court terme) B. Investisseur long terme

Base = valeur de marché totale Base = part zakatable des actifs de la société
x 2,5 % approximation courante : 30 % de la valeur
Ex.:20 000 € — 500 € x 2,5 % — =0,75 % de la valeur

Ex.: 20000 € = 150 €

Dividendes encaissés : zakat a 2,5 % comme toute liquidité. Nisab : 85 g d'or. Demandez a un savant
pour votre situation ; les deux méthodes ont des partisans.

Négociant ou investisseur : la base change, le taux ne change pas. Les deux méthodes ont des partisans ;
choisissez-en une et tenez-la d'une année sur l'autre.

Méthode A, le négociant. Si vous achetez et vendez des actions pour en tirer un
gain a court terme, vos actions sont une marchandise : la zakat est due sur leur
valeur de marché totale, a 2,5 %. C'est aussi la position que retiennent, par prudence
ou par simplicité, beaucoup d'investisseurs de long terme, et celle que recom-
mandent la plupart des calculateurs en ligne.

Méthode B, I'investisseur. Si vous détenez des actions pour leurs revenus, sur des
années, vous possédez une part d'une entreprise ; la zakat porte sur votre part des
actifs zakatables de cette entreprise (liquidités, créances, stocks), pas sur ses
usines ni ses marques. La norme AAOIFI n°® 35 décrit ce calcul. Comme il est imprati-
cable pour un fonds de 387 sociétés, une approximation courante consiste a retenir
30 % de la valeur de marché comme base, soit 0,75 % de zakat effective. Certains
savants retiennent 25 %, d'autres refusent I'approximation. Par défaut, pour quel-
qu'un qui verse chaque mois dans un fonds et ne vend pas, c'est la méthode B ; la
méthode A est la plus prudente. Demandez, puis tenez-vous-y.

Dans les deux cas, les dividendes encaissés, les liquidités du compte-titres et I'or (y
compris en fonds) sont zakatables en totalité. Les sukuk aussi, en général, sur leur
valeur de marché.
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Cas pratique : le portefeuille de Yassine, au 15 Ramadan

LES CHIFFRES

Yassine fait ses comptes chaque année a la méme date du calendrier lunaire.
Ce jour-la : 20 000 € dans le fonds actions halal monde, 5 000 € dans le fonds
or physique, 5 000 € dans le fonds de sukuk, 2 600 € de liquidités sur le
compte-titres (versements en attente), 400 € de dividendes recus dans I'année
et non réinvestis. Total : 33 000 €, au-dessus du seuil de 10 283 €. Ses dettes
a court terme (loyer du mois, facture en cours) : 1200 €, déductibles selon la
plupart des avis. Son coussin de sécurité de 8 000 € sur un livret et son
compte courant comptent aussi, en totalité ; on les ajoute a la base dans la réa-
lité, mais on les laisse de cété ici pour isoler le portefeuille : 8 000 € de plus
ajoutent 200 € a la zakat, quelle que soit la méthode.

Méthode A : (20 000 + 5000 + 5000 + 2 600 + 400 - 1200) x 2,5 % = 31
800 x 2,5 % =795 €.

Méthode B : actions 20 000 x 30 % = 6 000 ; or 5 000 ; sukuk 5 000 ; liquidi-
tés 2 600 ; dividendes 400 ; moins dettes 1200 ; base 17 800 x 2,5 % = 445 €.

Purification, a part : supposons que le rapport annuel du fonds actions indique
un montant a purifier de 0,06 $ par part (le chiffre réel figure dans le document
du fonds) ; Yassine détient 290 parts : 17,40 $, soit environ 16 €, qu'il donne
séparément. L'or et les sukuk n'ont rien a purifier.

[l note les deux montants, la date, le cours de I'or du jour, et conserve le calcul
dix ans, comme ses déclarations fiscales.

Cinq précisions pratiques. Le seuil se mesure sur I'ensemble de votre richesse zaka-
table (compte courant, livrets, or, portefeuille), pas sur le seul portefeuille. Deux
seuils coexistent : 85 grammes d'or (10 283 €) ou 595 grammes d'argent (1 036 € au
9 octobre 2026), que beaucoup de savants retiennent pour I'épargne en monnaie ;
ce livre calcule avec I'or, le seuil le moins exigeant, et vous demande de vérifier
lequel suit votre référent. L'année est lunaire, 354 jours : la premiére zakat est due
une année lunaire aprées le jour ou votre richesse a atteint le seuil ; ensuite, si vous
calculez chaque Ramadan, c'est automatiquement juste. La zakat se paie sur la
valeur du jour du calcul, pas sur le prix d'achat : une bonne année fait une zakat plus
grosse, et c'est normal. Enfin, I'argent bloqué (plan d'épargne retraite, assurance-
vie, PEA de moins de cing ans) divise les avis : zakat chaque année sur la valeur de
rachat nette d'impdt pour les uns, seulement le jour ou I'argent devient disponible
pour les autres. Demandez.
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La purification, en pratique

a Pour un fonds coté islamique : chercher, sur la page du fonds, le document
annuel de purification (« dividend purification » chez iShares, « purification
report » chez HSBC et Invesco). Il donne un montant par part, souvent de
quelques centimes. Multiplier par vos parts, donner. La base retenue par les
comités des fonds et par la plupart des savants est le dividende seul ; une
minorité demande aussi de purifier la part impure des plus-values. Ce livre suit
la premiére position, et signale la seconde pour qui veut étre plus strict.

Pour une action détenue en direct : relever, dans I'application de filtrage, la part
impure des revenus de la société (par exemple 1,2 %). Multiplier par les divi-
dendes recus. Donner, en arrondissant au-dessus.

Pour un fonds capitalisant : méme calcul sur le montant par part publié ; le fait
que le dividende ait été réinvesti ne change pas sa nature.

e Pour les intéréts recus malgré vous (compte courant rémunére, intéréts du
courtier sur les liquidités) : donner l'intégralité, sans déduction et sans récom-
pense attendue. Mieux : demander au courtier de ne pas en verser quand c'est
possible, ou garder les liquidités sous le seuil a partir duquel il en verse.

OUTILS GRATUITS

Le calculateur de zakat de Zoya (zoya.finance) applique les deux méthodes a
un portefeuille importé. Le National Zakat Foundation (nzf.org.uk) publie un
guide détaillé du calcul sur les actions, en anglais. Le cours de I'or du jour : sur
n'importe quel site de cotation, en euros par gramme ; 85 grammes font le
seuil. Un tableur a trois colonnes (actif, valeur, zakatable a 100 % ou 30 %)
suffit a tout le reste.

Le calendrier de l'investisseur

QUAND Quol

Chaque mois, a date fixe Versement et ordre d'achat. Rien d'autre.

Une fois par trimestre Vérifier que les sociétés détenues en direct passent encore le
filtre (les ratios changent a chaque publication). Un fonds le fait
seul.

Chaque année, a la date de zakat  Calcul et paiement de la zakat. Purification des fonds et actions.

(Ramadan pour beaucoup, n'im- Relecture de la regle écrite.

porte quelle date lunaire fixe

sinon)

Chaque année, a une date civile Rééquilibrage du portefeuille (chapitre 8), d'abord par les

fixe (par exemple le 31 décembre) versements.
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QUAND QuUOlI

Chaque année, a la date fiscale Déclaration des comptes a I'étranger et des revenus (chapitre

de votre pays 6). Une zakat versée a une association éligible ouvre droit a la
réduction d'impd6t des dons ; ce qu'il faut faire de cette réduc-
tion divise les savants (chapitre 6).

Quand une société sort du filtre Vendre dans le délai admis par votre comité (en général 30 a 90
jours), et purifier le gain réalisé sur la période de non-conformité
si votre référent le demande.

QUE RETENIR

e Purification et zakat sont deux obligations distinctes : la premiere retire
quelques euros de revenus impurs, la seconde préléeve 2,5 % de la richesse.

e Seuil : 85 grammes d'or, 10 283 € au 9 octobre 2026, a recalculer chaque
année (ou 595 grammes d'argent, selon votre référent). Une fois le seuil
atteint, la zakat porte sur toute la base.

¢ Deux méthodes admises pour les actions : 2,5 % de la valeur totale, ou 2,5
% de 30 % de la valeur pour un investisseur de long terme (la position par
défaut pour qui verse chaque mois et ne vend pas). Choisissez, et tenez.

¢ Une date lunaire fixe par an pour la zakat, la purification et la relecture ; une
date civile pour le rééquilibrage et I'impot.

e Les fonds islamiques publient leur taux de purification ; un tableur ou une
application fait le reste, en quelques minutes par an.
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Partie 4

Trader, si vous y tenez
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12

Le trading : la vérité des chiffres

[ INTERMEDIAIRE ]

RESuME

Acheter et revendre des actions sur quelques jours n'est pas interdit. C'est
simplement une activité ou presque tout le monde perd, y compris nous : sur
96 lignes publiées cet eté avec nos propres regles, 41,7 % ont gagné, et I'ob-
jectif n'a été atteint que 12,5 % du temps. Pour un musulman, le champ est
encore plus étroit : pas de crédit, pas de vente a découvert, pas de CFD, pas
d'options. |l reste I'achat au comptant, avec un stop et une taille calculés. Ce
chapitre donne les six regles qui empéchent de se ruiner, les chiffres qui disent
ce qu'on peut en attendre, et deux cas réels, un perdant bien concu et un
gagnant qu'on avait écarte.

Qui gagne vraiment

Quatre études, quatre pays, une conclusion. Au Brésil, sur tous les particuliers ayant
commencé le day trading entre 2013 et 2015, 97 % de ceux qui ont tenu plus de 300
jours ont perdu ; 1,1 % ont gagné plus qu'un salaire minimum. A Taiwan, Barber, Lee,
Liu et Odean (2014) ont suivi plusieurs centaines de milliers de day traders sur
quinze ans : moins de 1 % ont été rentables de facon prévisible, frais déduits. En
France, I'AMF a compté 89 % de perdants parmi 14 799 clients CFD et forex, avec 10
887 € de perte moyenne sur quatre ans. Aux Etats-Unis, Barber et Odean ont suivi
66 465 ménages entre 1991 et 1996 : les 20 % qui échangeaient le plus ont gagné
11,4 % par an quand le marché en faisait 17,9 %.

Ce n'est pas que les perdants sont bétes. C'est que les frais, I'écart entre prix
d'achat et prix de vente, et surtout les décisions prises sous stress mangent un
avantage qui, au départ, était déja petit. Le trader n'affronte pas le marché ; il
affronte des professionnels mieux équipés, et lui-méme.

Nos propres chiffres, sans retouche

Nous publions chaque jour des listes d'ordres, avec un registre scellé par empreinte
numeérique : un trade cloturé ne peut plus étre modifié. Voici ce que ces registres
disent au 9 octobre 2026. Une précision d'abord : aucun trade n'y a été clos apres le
4 septembre 2026 (le 18 septembre pour le carnet du moteur), parce que ces car-
nets ont été arrétés pendant la refonte de nos régles ; les chiffres décrivent donc la
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période du 26 février au 4 septembre. Deux mesures a connaitre : le taux de réussite
(la part des trades gagnants) et le facteur de profit (la somme des gains divisée par
la somme des pertes ; sous 1, on perd).

FACTEUR
CARNET TRQE;: REUSSITE DE RENgEnE’:; RFI;I:LEI LECTURE
PROFIT
Carnet A (1 61 39,3 % 3,43 +104,6 % -9,5 Tout le capital sur une
ligne, 3 % seule ligne a chaque
séances) fois, sept mois de
marché haussier :
quelques trés gros
gagnants portent tout.
Aucune régle de ce
chapitre n'autorise a le
reproduire ; annualisé,
ce serait plus de 200
%, ce que le chapitre 13
appelle une alarme.
Carnet B (1 59 37,3 % 2,26 +59,0 % -19,7 Méme sélection, tenue
ligne, 10 %  plus longtemps : plus
séances) de repli.
Carnet C 93 47,3 % 1,37 +54,0 % -13,9 Hors échantillon, sur 17
(3 lignes, % trades : réussite 53,5 %
6 séances) - 23,5 %, facteur 3,46
- 0,26.
Carnet D 134 38,8 % 1,63 +19,7 % -4,4 Hors échantillon, sur 20
(10 lignes, % trades : réussite 59,2 %
8 séances) - 25,0 %, facteur 6,39
- 0,39.
Carnet du 6 16,7 % 0,04 -1,6 % -1,9 Six trades d'une confi-
moteur % guration abandonnée le
systéma- 14 septembre 2026,
tique (15 déclarés non exploi-
lignes) tables par le site lui-

méme. Montrés pour la
transparence, pas pour
conclure.

Registres scellés publiés sur le site, du 26 février au 4 septembre 2026 (18 septembre pour le carnet du
moteur). Le facteur de profit divise la somme des gains par la somme des pertes : sous 1, on perd. « Hors
échantillon » : les trades réalisés apres le dernier réglage des régles, les seuls qui comptent.
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3,5 - .Carnet A (+105 %)

@cCarnet B (+59 %)

@ Carnet D (+20 %)
@cCarnet C (+54 %)

Facteur de profit

0,0 - @ Moteur, ancienne config. (-2 %)

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Taux de réussite (%)

Taux de réussite contre facteur de profit pour les cing carnets. On peut gagner avec 39 % de réussite si les
gains moyens sont cing fois plus gros que les pertes moyennes ; on peut perdre, hors échantillon, avec 47
%.

Deux lignes de ce tableau méritent qu'on s'y arréte. Les carnets C et D affichent de
beaux totaux, mais leur partie « hors échantillon », celle qui suit le dernier réglage
des regles, s'effondre : de 53,5 % a 23,5 % de réussite pour I'un (sur 17 trades), de
59,2 % a 25,0 % pour l'autre (sur 20 trades). Les échantillons sont petits, mais la
chute est trop forte pour étre du hasard. C'est la signature d'un systéme qu'on a trop
ajusté au passé. Nous I'écrivons parce que c'est vrai ; demandez-vous ce qu'un
vendeur de signaux ferait de cette colonne.

Autre mesure, encore plus parlante. Entre le 10 juillet et le 7 aolt 2026, nous avons
publié 196 lignes avec entrée, stop et objectif. Sur les 96 dont I'horizon était écoulé
au 8 aolt : 41,7 % de gagnantes, 47,9 % sorties au stop, 12,5 % seulement arrivées a
I'objectif. Le gain moyen par ligne valait 0,025 fois le risque pris. Autrement dit, zéro.
La cause : nos objectifs étaient placés a 8,48 % en moyenne, alors que les titres ne
montaient en moyenne que de 4,38 % au mieux. Depuis le 10 aout, I'objectif est fixé
a environ une fois et demie I'amplitude quotidienne du titre. Rejouée sur le méme
échantillon, cette regle aurait donné 0,108 fois le risque ; c'est un réglage apres
coup, pas un résultat. Son espérance réelle se lira sur les lignes publiées apres le 10
aolt, et pas avant trente trades.
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Cas PRATIQUE : UN PERDANT BIEN CONCU

Dollar General, sélection du 17 juillet 2026. Entrée a I'ouverture, 127,45 $. Stop
a 121,30 $, soit 4,83 % sous I'entrée, une fois et demie I'amplitude quotidienne
du titre. Objectif 138 $. Quatre séances plus tard, le stop est touché : -4,83 %,
exactement la perte prévue, pas un centime de plus. Le lendemain, le titre
ouvre a 119,09 $ et cl6ture a 115,16 $. Celui qui avait « laissé respirer » en élar-
gissant le stop a 118,50 $ a perdu 7 % ; celui qui n'avait pas de stop perdait 9,6
% a la cloture du 23 juillet, cing séances aprés I'entrée. Le trade a été correc-

tement concgu et correctement exécuté, et il a perdu. Les deux phrases sont
vraies en méme temps. C'est ¢a, un systeme qui fonctionne.

CAS PRATIQUE : LE GAGNANT QU'ON AVAIT ECARTE

Le 14 ao(t 2026, notre radar des titres trés vendus a découvert retient 7
valeurs sur 12. Celle qui bouge, +10 % a la mi-séance, est Intuitive Machines,
gue nous avions écartée : résultats imminents et prospectus récent. Les sept
retenues ont fait entre -2,2 % et +0,9 % a la méme heure. Retenez la legon : un
filtre prudent écarte aussi des gagnants ; c'est son prix, et il vaut mieux le
payer que l'inverse.

Ce qui est permis, et ce qui ne l'est pas

Un musulman qui veut trader se heurte a une contrainte que les autres n'ont pas, et
qui, par chance, retire précisément les outils les plus destructeurs.

INSTRUMENT

POSITION DES NORMES AAOIFI ET DE LA
MAJORITE DES SAVANTS

CE QUE CA CHANGE

Achat d'actions au
comptant, revente
quelques jours plus
tard

Marge (le courtier
vous préte pour ache-
ter plus)

Vente a découvert
(vendre une action
qu'on n'a pas)

CFD, forex a levier,
turbos, warrants

Options, contrats a
terme

Permis si la société passe le filtre (chapitre
2) et que I'argent est le votre.

Interdite (norme AAOIFI 21, clause 3/4/4) : le
prét porte intérét.

Interdite (clause 3/6) : « Ne vends pas ce
que tu ne possédes pas. » La promesse de
prét du courtier n'y change rien.

Interdits : pas de propriété réelle, finance-
ment a intérét, pari sur un écart.

Non permis (clauses 3/12 et 3/13) : on vend
un droit ou un engagement différé, pas un
bien.
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C'est le seul trading qui
reste.

Pas d'effet de levier, jamais.

On ne gagne pas sur les
baisses.

Exactement les produits ou
74 a 97 % des gens perdent.

Pas de « couverture » par
options, pas de paris sur
I'ampleur des variations.
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POSITION DES NORMES AAOIFI ET DE LA

INSTRUMENT MAJORITE DES SAVANTS CE QUE CA CHANGE
Revente le jour méme, Admise par la norme AAOIFI 21 (clause 3/7) : Le day trading au comptant
avant réglement- la possession est acquise dés que le contrat  n'est pas interdit en soi. Il
livraison est conclu et que le risque est transféré. est seulement perdant pour
Une minorité de savants exige la livraison la grande majorité de ceux
effective ; demandez a votre référent. qui le pratiquent.
REPERE ISLAMIQUE
e s b g i

« Ne vends pas ce qui n'est pas en ta possession. » Hakim ibn Hizam deman-
dait au Prophete g% s'il pouvait vendre a un client une marchandise qu'il irait
ensuite acheter au marché. (Abu Dawud 3503, Tirmidhi 1232.) La vente a
découvert, c'est exactement cela, avec en plus un emprunt rémunéré pour
tenir la position.

Et sur l'incertitude : « Le Messager d'Allah g a interdit la vente par jet de caillou et la vente compor-

tant de I'aléa (gharar). » (Sahih Muslim 1513.) Un CFD est un pari sur une différence de prix, sans que
rien ne change de mains.

Conséquence pratique : le trader musulman n'a que I'achat au comptant, en hausse,
sur des titres filtrés, sans levier. C'est frustrant quand le marché baisse. C'est aussi,
a en juger par les chiffres de I'AMF et de I'ESMA, la meilleure protection que la loi
religieuse ait pu lui offrir.

Sivous y tenez quand méme : les six regles

Elles viennent de six séries du site et de plusieurs centaines de lignes publiées. Nous
les avons rendues cohérentes entre elles, parce que les séries ne I'étaient pas
toujours.

0 Le stop d'abord, la taille ensuite. Vous choisissez le prix auquel vous admettez
avoir eu tort. Ensuite seulement vous calculez combien d'actions : nombre d'ac-
tions = risque accepté en euros + (prix d'entrée - prix du stop), arrondi vers le
bas. Le risque accepté, c'est 0,5 a1 % du compte, jamais plus. Sur 5 000 €,
c'est 25 a 50 € par trade.

a Le stop hors du bruit. Au moins une fois et demie I'amplitude quotidienne
moyenne du titre (sa variation typique entre plus haut et plus bas d'une séance,
sur 14 séances), et jamais moins de 3 %. Un stop a 2 % sur un titre qui bouge
de 4 % par jour n'est pas prudent : c'est une sortie programmeée.

e L'objectif a portée. Entre une et deux fois cette méme amplitude au-dessus de
I'entrée. Nos mesures de |'été 2026 : au-dela, I'objectif n'est atteint qu'une fois
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sur huit. Un rapport gain sur risque affiché a 1:4 sur une cible lointaine cache
presque toujours un 1:1 sur la cible réelle.

Jamais de publication de résultats dans I'horizon. Un stop ne protége pas d'un
saut d'ouverture : Meta a perdu 26 % le 3 février 2022 et Netflix 35 % le 20 avril
2022, au lendemain de leurs résultats ; tout stop placé entre la veille et I'ouver-
ture a été exécuté au cours d'ouverture. Horizon de 5 a 10 séances, calendrier
vérifié avant.

Le journal, en unités de risque. Chaque trade noté en multiple de R (R = ce que
vous risquiez). Un trade sorti a +2 R a rapporté deux fois le risque. Aucune
conclusion avant 30 trades ; aucune modification du systéme avant 50. Et une
colonne « plan respecté : oui / non » : c'est elle qu'on juge, pas le résultat.

Le coupe-circuit. Trois pertes de suite : pause jusqu'au lendemain. -5 % du
compte sur un mois : taille divisée par deux. =10 % : arrét, relecture du journal,
et on ne reprend qu'apres avoir trouvé ce qui cloche, ou en simulation.

Cas PRATIQUE ! LA FORMULE SUR UN TITRE REEL

Cleveland-Cliffs, sélection du 13 aolt 2026. Entrée 12,25 $, stop 11,28 $, soit
0,97 $ de risque par action (7,9 % du prix, une fois et demie I'amplitude quoti-
dienne de 0,65 $). Compte de 5 000 $, risque accepté 1% = 50 $. Nombre
d'actions : 50 + 0,97 = 51,5, arrondi a 51. Ticket : 51 x 12,25 = 624,75 $, soit
12,5 % du compte, pour une perte maximale de 49,47 $. Medtronic le méme
jour : entrée 90,76, stop 87,25, risque 3,51 $ par action = 14 actions, 1270 $.
Deux tickets tres différents, le méme risque. C'est le stop qui a décidé de la
taille, pas l'inverse.

RISQUE PAR APRES 5 PERTES APRES 10 PERTES GAIN NECESSAIRE POUR
TRADE DE SUITE DE SUITE REVENIR (APRES 5)
»1 % -4,9 % -9,6 % +5,2 %

2 % -9,6 % -18,3 % +10,6 %

5 % -22,6 % -40,1 % +29,2 %

10 % -41,0 % -65,1 % +69,4 %

Cing ou dix pertes de suite arrivent a tout le monde : avec 40 % de réussite, cinqg pertes d'affilée ont 7,8 %
de chances de survenir sur n'importe quelle série de cing trades. La taille décide si c'est un mauvais mois ou
la fin du compte.

Lire un signal en trente secondes

Qu'il vienne d'un site, d'un groupe de discussion ou de votre propre analyse, un
signal se recale avec sept questions, et un seul « non » suffit :
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0 Les cing nombres sont |a : entrée, stop, objectif 1, objectif 2, et une raison
datée ?

La raison est falsifiable : on peut dire a quel prix elle sera fausse ?

Le rapport gain sur risque, mesuré a I'objectif 1, est au moins de 1:1?

Le stop est hors du bruit, sous un vrai niveau, pas a 2 % parce que c'est rond ?

Aucune publication de résultats dans I'horizon ?

o o o o o

Les chiffres cités sont vérifiables (« 46 % du volume absorbé par les gros
acheteurs » ne l'est pas) ?

0 Le prix est encore du bon c6té : un « achat sur support a 48 $ » quand le titre
cote 46 $ est un signal mort ?

Trader en travaillant, sans écran

Un salarié n'est pas un trader handicapé. Il a un revenu fixe, donc du capital patient,
et il n'a pas le temps de faire des bétises a 14 h. Deux régles de notre série pour
salariés : aucun écran de cours pendant les heures de travail, et toutes les décisions
prises le soir, sur les clotures, exécutées par des ordres posés a l'avance (entrée
limite, stop, objectif) que le courtier gére seul. Vingt minutes par soir, une heure le
week-end. Si une méthode exige de regarder le marché a 16 h, elle n'est pas pour
vous.

Et le corps compte. Aprés une nuit de moins de six heures, les décisions sous pres-
sion se dégradent comme sous |'effet de I'alcool ; apres trois pertes, I'envie de « se
refaire » est un réflexe chimique, pas une analyse. La parade est béte et efficace :
coucher fixe, perte maximale du jour écrite avant I'ouverture, marche de quinze
minutes apres le dernier ordre. Nous ne citons pas d'études ici parce que nous
n'avons pas pu les vérifier ; I'expérience de nos propres registres suffit : nos pires
séries de pertes sont venues de séances ou quelqu'un a dérogé au plan.

Ce qu'on peut en attendre

Sur nos propres lignes, I'espérance mesurée est de 0,03 fois le risque par trade, et
0,11 dans le meilleur rejeu aprés réglage. A 1 % de risque et 100 trades par an, cela
fait 3 a 11 % brut, avant frais et impots, avec des replis de 10 a 20 % et des années
négatives ; hors échantillon, nos deux carnets les plus anciens sont en perte. C'est
moins qu'un fonds halal tenu dix ans, pour mille fois plus de travail. Si vous tradez,
faites-le avec la part de votre épargne que le chapitre 1 appelle « ce que je peux
perdre entierement », jamais avec le reste.
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QUE RETENIR

e Sur les produits a levier, 74 a 97 % des particuliers perdent ; sur les actions
au comptant, les plus actifs gagnent moins que s'ils n'avaient rien fait. Nos
propres regles, appliquées sans tricher, ont gagné 41,7 % du temps, avec
une espérance proche de zéro.

e Pour un musulman, il reste I'achat au comptant, en hausse, sans levier.
Marge, vente a découvert, CFD, options sont hors jeu ; ce sont aussi les pro-
duits les plus perdants.

e Stop d'abord, taille ensuite : 0,5 a 1 % du compte par trade, stop a 1,5 fois
I'amplitude quotidienne, objectif a 1a 2 fois.

e Un trade bien concu peut perdre. Juger le respect du plan, pas le résultat ;
ne rien conclure avant 30 trades.

o Attente réaliste mesurée sur nos lignes : 3 a 11 % brut par an a1 % de risque,
avec des replis de 10 a 20 %. Moins qu'un fonds halal tenu dix ans, pour
mille fois plus de travail.

POUR LES EXPERTS

Les séries du site divergent sur plusieurs seuils (risque par trade de 0,25 a 2,5 %, rapport gain
sur risque minimal de 0,7 a 2, coupe-circuits a —-4/-8/-12 % ou -5/-10 %). Nous avons retenu
les valeurs portées par des données publiées : la regle du 10 ao(t 2026 sur les objectifs (test
A/B sur 88 trades), le registre de 196 lignes, et les carnets scellés. L'espérance de +0,025 R
citée ne porte que sur les lignes échues ; valoriser en cours de route les lignes non échues
donnait -0,072 R, un chiffre biaisé par la censure, qu'on ne retient pas. Détail dans la série «
Les régles de la maison ».
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13

Le systématique : des regles, des tests, et
la vérité sur les backtests

[ INTERMEDIAIRE H EXPERT ]

RESuME

Une régle systématique est une phrase qu'une machine peut suivre et qu'on
peut prouver fausse. Elle a un avantage immense sur I'humain : elle ne panique
pas. Et un défaut immense : on peut la régler sur le passeé jusqu'a ce qu'elle «
marche », puis la regarder échouer en direct. Une stratégie de notre propre
moteur affiche 34,6 % par an en rejeu sur 2021-2026 ; avec les codts d'un
courtier, la fiche officielle du méme moteur n'en retient que 28,3 %, la classe «
pilote, non certifiée pour le réel », et elle n'a encore aucun trade réel scellé. Ce
chapitre explique les sept fagons dont un backtest ment, la méthode pour
tester honnétement, et ce qui reste a un musulman, qui n'a ni levier ni vente a
découvert : moins de stratégies, et les plus robustes.

Ce qu'est une regle

« Je reste investi tant que le fonds cl6ture le mois au-dessus de sa moyenne des dix
derniers mois ; sinon je passe en liquidités. » Voila une régle. Elle se code en trois
lignes, elle se teste sur dix-huit ans, et elle peut échouer : si, sur des données qu'elle
n'a jamais vues, elle ne fait pas mieux qu'acheter et garder aprés frais et impéts, elle
est réfutée. « J'achéte quand ¢a a I'air haussier » n'est pas une régle. « Je sors
guand le marché devient dangereux » non plus. Le test du clone : une autre per-
sonne, avec votre phrase et vos données, prendrait-elle exactement la méme déci-
sion ? Si non, ce n'est pas du systématique, c'est de I'intuition avec un tableur.

Le chapitre 5 a déja montré ce que donne la regle ci-dessus : chute divisée par deux,
rendement amputé de 1,7 point par an, 14 sorties en dix-huit ans dont 7 fausses
alertes. C'est un résultat honnéte et modeste ; quatorze sorties en dix-huit ans ne
suffisent pas a parler de preuve.
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Le rejeu qui monte, et ce qu'il cache

600 -

500 -

400 -

300 -

Capital simulé (k$)

Rejeu, frais de fourchette seuls :

+34,6 % par an, 2 600 trades

Fiche du moteur, colts du courtier :

28,3 % par an, pire recul =31,7 %.
Pilote, non certifiée pour le rg

2023 2024

2025

2026

Une stratégie de notre moteur systématique, rejouée sur 2021-2026 avec des frais de fourchette de 0,10 %
par passage : 100 000 $ deviennent 555 000 $. Avec le modéle de colts du courtier, la fiche du moteur
retient 28,3 % par an et -31,7 % de pire recul. Aucun de ces chiffres n'est de I'argent : cette stratégie n'a
pas encore de trade réel scellé.

Nous avons relancé le 10 octobre 2026 trois stratégies de notre moteur sur la fenétre
2021-2026, avec les colts du moteur (0,10 % de fourchette par passage), sur un ins-
tantané de données figé. Les résultats :

PLUS
STRATEGIE RENDEMENT PIRE ’ FACTEUR L(?NGUE
REJOUEE ANNUEI7 RECUI7 TRADES REUSSITE DE PERIODE
SIMULE SIMULE PROFIT SOUS L'EAU
(SEANCES)
Rotation d'ETF 34,6 % -24,4 % 2 600 48,9 % 1,45 403
américains (stra-
tégie pilote, non
certifiée pour le
réel)
Momentum 24,2 % -22,3 % 19 52,6 % 3,63 381
double (acheter
ce qui a le plus
monté sur douze
mois : actions /
obligations /
cash)
Allocation tac- 14,7 % -22,9 % 55 40,0 % 2,43 488

tique sur classes
d'actifs

Rejeux du 10 octobre 2026, fenétre du 1er janvier 2021 au 9 octobre 2026, capital initial 100 000 $, frais de
fourchette seulement. Univers non filtrés au sens charaique : la rotation d'ETF inclut, selon sa propre fiche,
des fonds thématiques, a effet de levier, inversés et liés aux cryptomonnaies, sur une liste de fonds qui
existent aujourd'hui (biais des survivants), avec six exclusions décidées aprés coup. Montrés pour la
meéthode, jamais comme portefeuilles a copier.
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Rotation d'ETF US
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Pire recul simulé (%)

Trois stratégies, trois rendements simulés flatteurs, le méme pire recul d'environ un quart, et de 381a 488
séances d'affilée sous le précédent sommet : un an et demi a deux ans a ne rien gagner, dans le meilleur des
cas.

Regardez la colonne « sous I'eau » : méme la meilleure stratégie rejouée a passé 403
séances, dix-neuf mois, sans dépasser son sommet précedent. Celui qui I'aurait
suivie en vrai aurait eu dix-neuf mois pour douter, changer les parameétres, et casser
ce qui marchait. C'est la premiere raison pour laquelle les rejeux ne se transforment
pas en argent.

La seconde raison tient dans la fiche du moteur elle-méme. Avec les colts réels d'un
courtier, le rendement simulé tombe de 34,6 % a 28,3 % par an et le pire recul passe
de -24,4 % a -31,7 %. En rebattant 400 fois I'ordre des journées de la stratégie, le
pire recul atteint 43 % une fois sur vingt : la stratégie échoue a notre propre critére
de risque, et le moteur refuse de la servir en réel. Ses six trades scellés de I'été
appartiennent a une configuration antérieure, abandonnée le 14 septembre 2026 ; ils
ne disent rien de celle-ci. Nos deux carnets discrétionnaires les plus anciens, eux,
disent la méme chose en plus long : leur réussite est tombée de 53,5 % a 23,5 % et
de 59,2 % a 25,0 % sur les 17 et 20 trades postérieurs au dernier réglage. Le réglage
avait appris le passé par ceeur.

Les sept facons de se mentir avec un backtest

Backtest brut Colits réels Survivants Réglages Régime qui Le réel
seulement aprés coup change

+34,6 %/an fourchette, les titres on garde le regle calibrée a mesurer, pas
taxes, radiés manquent meilleur essai sur 2021-2025 avant 100
glissement trades

De gauche a droite, chaque étape retire quelque chose au rendement simulé. Le dernier bloc est le seul qui
compte, et il ne se remplit qu'avec le temps.

o Les survivants. Tester sur la liste d'aujourd'hui, c'est ignorer les sociétés
radiées, en faillite ou rachetées depuis. Les estimations publiées vont d'environ
un point par an pour les fonds communs américains (Elton, Gruber et Blake,
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1996) a deux a quatre points pour les fonds spéculatifs ; sur vingt-cinq ans, cela
fait la différence entre un bon résultat et un excellent. Notre propre rejeu n'y
échappe pas : sa fiche signale un univers figé sur les fonds d'aujourd'hui, et 14
radiations sur 3 760 fonds en six ans, c'est trés en dessous du rythme réel des
fermetures. Une raison de plus de ne pas croire les 34,6 %.

e Le regard dans le futur. Un signal calculé sur la cléture du jour et « exécuté » a
cette méme cléture, c'est un trade impossible. La regle : signal sur la barre du
jour, exécution a la séance suivante au plus tét. Un décalage d'une barre
change souvent tout. Tous les tests de ce livre exécutent a la cléture de la
séance qui suit le signal.

° Le sur-ajustement. Avec cent combinaisons de parametres, cing paraitront «
significatives » par pur hasard. Celui qui garde le meilleur essai ne garde pas
une stratégie : il garde une coincidence. Les exclusions décidées aprés coup
sont la forme la plus discréte du méme péché ; notre moteur en applique six sur
la rotation d'ETF, et sa fiche le signale. Moins de cing parametres libres ; sinon,
méfiance.

e Les colts oubliés. Une regle qui fait vingt-quatre allers-retours par an paie, a
0,10 % par passage, environ 4,8 % de son capital chaque année ; a 0,50 % par
passage, environ 24 %. Aucun rendement brut ne survit au second cas. Sur des
petites valeurs, I'écart achat-vente seul peut dépasser 1 % par aller-retour ; cinq
cents trades par an y absorbent plus que n'importe quel rendement.

e La moyenne qui cache les régimes. +40 % en 2023 et -25 % en 2022 ne font
pas « +7,5 % par an » pour celui qui vit 2022. Un backtest s'évalue par régime
(marché calme, nerveux, en crise), et doit étre au moins supportable dans le
pire.

° La fenétre choisie. 2010-2020 ou 2020-2024 : deux décennies sans marché
baissier durable. Une regle qui n'a pas vu 2000-2003 ni 2008 n'a pas éte testée
; elle a été flattée. Le chapitre 4 montre comment une fenétre change la conclu-
sion sur le halal lui-méme.

a Les données périmées ou mal ajustées. Un prix non corrigé d'une division
d'action par quatre ressemble a un krach de 75 % ; un modele nourri de ce prix
vend tout. Prix ajustés pour les sighaux, prix bruts pour les ordres, jamais
mélangés.
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Cas PRATIQUE : CE QUE NOS PROPRES TESTS ONT RATE

Pendant des mois, une régle de nos carnets remontait le stop au point mort
apres quelques jours sans nouveau plus haut. Résultat, découvert par autopsie
et non par les mesures habituelles : 38 a 46 % des trades fermés a zéro, et 19
a 64 % du profit abandonné selon le carnet. Aucun des indicateurs classiques
(taux de réussite, facteur de profit, ratio de Sharpe, c'est-a-dire le rendement
rapporté aux secousses subies) n'avait rien vu : la régle ne créait pas de
pertes, elle supprimait des gains. Autre legcon : un « rejeu de segment » annon-
cait un pire recul de =16 % la ou la réalité figée disait -4,59 %, parce qu'il
mélangeait deux versions de configuration et valorisait des positions fantdmes.
Depuis, seules les différences entre deux rejeux identiques sont lues ; jamais
une valeur absolue.

Comment on teste honnétement

Investir halal en Europe - DailyTickers

0 Univers figé a chaque date : la liste des titres qui existaient ce jour-la, radiés
compris.

0 Signal sur la barre du jour, exécution a la séance suivante.

0 Frais réalistes : au moins 0,10 a 0,15 % par trade sur de grandes valeurs, bien
plus sur de petites ; si le glissement mesuré en réel dépasse 0,20 %, le back-
test était faux.

0 Moins de cing parametres libres. Et toute combinaison essayée est comptée,
pas seulement celle qu'on garde.

1 Séparation des données : 60 % pour régler, 40 % jamais vus pour juger. Sile
résultat se dégrade de plus de 30 % sur la partie jamais vue, la régle est sur-
ajustée.

00 Mieux : fenétres glissantes (deux ans pour régler, trois mois pour tester, et on
avance), parametres gelés pendant le test.

0 Résultat par régime, pas en moyenne ; et une fenétre de crise au moins (2008,
2020, 2022).

0 Au moins trois mois de simulation en temps réel, ordres passés sur papier,
avant un euro. Puis 10 % du capital cible, puis 50 %, puis tout, en vérifiant que
les chiffres réels collent aux chiffres simulés.

0 Supposer que le réel sera 30 a 50 % moins bon que le rejeu, et dimensionner
pour ga.

01 Un registre en ajout seul : un trade clos ne se modifie plus. Le jour ou une per-
formance passée « s'améliore » sans qu'aucune position n'ait changé, quelque
chose a été réécrit. C'est arrivé chez nous : +91 % devenu +77 %.
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« Un rendement simulé de 200 % par an, c'est une pépite. » C'est une alarme.
Les stratégies qui tiennent en réel ont des rejeux modestes : 10 a 20 % par an,
avec des reculs de 15 a 25 %, et un écart faible entre simulé et reel. Plus un
résultat est beau, plus il faut chercher ce qui I'a embelli. Verdict : plus c'est
beau, moins c'est vrai.

Ce qui reste a un musulman

La plupart des stratégies systématiques publiées reposent sur trois choses interdites
: le levier, la vente a découvert, les contrats a terme. Le « momentum double » du
tableau bascule vers des obligations ; I'allocation tactique aussi ; la rotation d'ETF
contient des fonds a effet de levier, inversés et liés aux cryptomonnaies. Une fois
ces outils retirés, il reste le systématique le plus simple et le mieux documenté : des
regles de tendance, en position acheteuse seulement, sur des fonds ou des actions
filtrés, au comptant.

¢ Suivi de tendance sur un fonds halal (moyenne mobile de dix mois) : testé au
chapitre 5. Moins de rendement, moins de chute, quatorze allers-retours en dix-
huit ans. La seule régle dont ce livre ait documenté le compromis, sans pouvoir
parler de preuve.

« Rotation entre fonds halal (monde, Etats-Unis, émergents, or, sukuk) selon la per-
formance des derniers mois : plausible, non testé ici faute d'historique suffisant
sur les sukuk ; a tester soi-méme avec la méthode ci-dessus avant d'y mettre un
euro.

o Sélection d'actions par régles (filtre halal + dette faible + tendance) : possible,
colteux en temps et en frais, jamais prouvé supérieur a l'indice filtré aprés frais.

Et un avertissement que les séries du site répétent a raison : une regle de tendance
appliquée titre par titre sur des actions nerveuses, au lieu d'un interrupteur sur un
fonds large, multiplie les faux signaux et les frais. La méme phrase, appliquée au
mauvais objet, devient dangereuse.
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QUE RETENIR
¢ Uneregle se code, se teste et peut échouer. Sinon ce n'est pas une regle.

e Unrejeu de +34,6 % par an tombe a 28,3 % avec les vrais colts, échoue au
critere de risque, et n'a encore aucun trade réel. Ce qui compte est |'écart
entre simulé et réel au bout de cent trades.

e Sept biais gonflent un backtest : survivants, regard dans le futur, sur-ajuste-
ment, colts, moyenne des régimes, fenétre choisie, données mal ajustées.

o Test honnéte : univers figé, exécution a la séance suivante, frais, 60/40,
régimes, trois mois sur papier, registre scellé, et -30 a -50 % d'attente sur
le réel.

e Pour un musulman : tendance longue sur fonds halal, au comptant. Le reste
est interdit, ou non prouve.

POUR LES EXPERTS

Rejeux du 10 octobre 2026 : instantané de données figé au 9 octobre 2026 (empreinte
cebff1f4...), colts 10 points de base de fourchette, signaux calculés sur la cléture de la veille,
exécution intraday du lendemain en cascade avec repli quotidien, horizon 2021-01-01 - 2026-
10-09. Fiche du moteur consultée le méme jour : stratégie « pilote », non éligible au réel ; avec
le modele de colts du courtier, 28,3 % par an, pire recul -31,7 %, ratio de Sharpe 113 ; pire
recul au 95e centile par rééchantillonnage en blocs, 43,3 %, au-dela de notre seuil. La rotation
d'ETF : 1271 gagnants, 1329 perdants, gain moyen 1146 $, perte moyenne 754 $, 122 693 $ de
colts de fourchette, 99,7 % du temps investi, exposition moyenne 71,7 %, 3 760 symboles dont
14 radiés sur la période. Le carnet scellé du moteur : 15 lignes, horizon 14 séances, 12 aolt -
18 septembre 2026, six trades d'une configuration abandonnée le 14 septembre et déclarés
non exploitables ; leur ratio de Sharpe de -2,07 n'a aucune valeur statistique. Les critéres
internes de passage en production (pire recul < 8 %, réussite > 50 %, facteur > 1,3, dégradation
hors échantillon < 30 %, ratio de cl6tures au point mort < 15 %) ne sont remplis par aucun
carnet scellé a ce jour : c'est écrit sur le site, et c'est pour cela que ce livre ne vous vend pas
de stratégie.
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Lire le marché : les quatre choses qui
servent, et celles qui font perdre du
temps

[ INTERMEDIAIRE ]

RESuME

Un investisseur de long terme n'a pas besoin de lire le marché ; il a besoin de
ne pas le lire. Pour celui qui trade ou qui veut comprendre ce qu'il traverse,
quatre lectures ont une valeur mesurable : le niveau de la peur (I'indice VIX), la
tendance longue (moyenne de dix mois), le calendrier des cinq rendez-vous
qui font sauter les cours, et la lecture d'un graphique en cinq lignes. Tout le
reste, saisonnalités, sentiment des forums, courbe des taux, « patterns », a été
testé ou documenté : reperes au mieux, bruit le plus souvent.

La peur a un prix : le VIX

Le VIX est le prix de I'assurance sur les actions américaines pour les trente pro-
chains jours, déduit des options. Sous 15, I'assurance est bon marché : personne n'a
peur. Entre 15 et 20, normal. Entre 20 et 28, nervosité. Au-dessus de 28, panique ;
au-dessus de 40, crise. Il a cl6turé a 82,69 le 16 mars 2020 et 4 80,86 le 20
novembre 2008. Deux usages honnétes pour un particulier : savoir dans quel régime
on est (pour ne pas ouvrir de nouvelle position de trading quand il dépasse 28), et
savoir qu'un pic de peur a historiquement été suivi de hausses.

PREMIER

PASSAGE DU EPISODES S&P 500 SIX  DOUZE MOIS DOUZE PIRE CAS
VIX AU-DESSUS DEPUIS MOIS APRES, APRES, MOIS A DOUZE
. 1993 MEDIANE MEDIANE POSITIFS MOIS
30 32 +9,1 % +16,2 % 62 % -40,8 %
40 13 +14,6 % +26,3 % 85 % -15,3 %
N'importe quel +14,4 % 82 %

jour (référence)

Un « épisode » commence le premier jour ou le VIX cldture au-dessus du seuil apres vingt séances en
dessous. Rendement du fonds SPY, dividendes réinvestis, acheté a la cloture de la séance suivante (le VIX
se fixe apres la cléture de New York). Les épisodes se chevauchent : cing en 2000-2001, cing en 2007-
2008, cing en 2021-2022 ; il y a au plus une douzaine d'observations indépendantes. C'est une observation,
pas une loi.
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Acheter juste aprés le passage au-dessus de 30 a donné une médiane a douze mois
un peu plus haute qu'un jour quelconque (+16,2 % contre +14,4 %), mais on gagnait
moins souvent (62 % des cas contre 82 %), et le pire cas rappelle 2008 : les pas-
sages au-dessus de 30 de novembre 2007, janvier et mars 2008 ont été suivis d'an-
nées a -41 %, -37 % et -38 %. La peur peut avoir raison longtemps. Autrement dit :
un pic de peur est une bonne occasion de continuer ses versements, pas un signal
pour tout miser. Et pour un musulman, le VIX reste un thermometre : tous les produits
qui permettent de « I'acheter » (fonds a terme, options) sont interdits, et ils
détruisent de toute fagon le capital de ceux qui les détiennent longtemps ; un des
plus connus a perdu plus de 99 % depuis sa création.

La tendance longue : une ligne, un mois

La moyenne des dix dernieres clétures mensuelles, ou des 200 derniers jours,
sépare grossierement les périodes ou les actions montent de celles ou elles
baissent. Le chapitre 5 a chiffré ce que vaut cette lighe comme interrupteur sur un
fonds halal : chute divisée par deux, rendement amputé de 1,7 point par an, la moitié
des sorties injustifiees. Comme lecture, elle vaut une phrase par mois : « nous
sommes au-dessus » ou « en dessous ». Titre par titre, sur des actions nerveuses,
elle multiplie les faux signaux ; nous ne I'avons pas testée ainsi et ne la recomman-
dons pas.

Les séries du site en ont tiré une regle de prudence, qui n'est pas un résultat mesuré
: quand le VIX dépasse 28 et que le marché est sous sa moyenne longue, on n'ouvre
pas de nouvelle position de trading ; nos propres grilles ne retiennent plus que les
cassures des 20, et plus rien au-dessus de 28. Un investisseur de long terme, lui, ne
change rien : ses versements continuent, et les meilleures séances I'attendent dans
ces semaines-la (chapitre 4).

Les cinq rendez-vous qui font sauter les cours

RENDEZ-VOUS QUAND (HEURE DE CE QUE CA BOUGE CE QU'UN PARTICULIER
PARIS) ¢ EN FAIT
Décision de la Huit fois par an, un Le marché entier, 1a 3 % Aucun ordre ce soir-1a. Lire
Réserve fédérale mercredi, 20 h 00 ; dans la soirée ; le premier le lendemain.
américaine conférence 20 h 30  mouvement est souvent
trompeur
Inflation améri- Vers le milieu du 0,8 a 2 % sur les indices Pas d'ordre dans la demi-
caine (indice des  mois, 14 h 30 selon la surprise heure qui suit.
prix a la
consommation)
Emploi américain ~ Premier vendredidu 0,8a1,5 % Idem.

(rapport mensuel) mois, 14 h 30
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RENDEZ-VOUS

Résultats de la
société que vous
détenez

Ouverture de
New York

QUAND (HEURE DE
PARIS)

Quatre fois par an,
avant l'ouverture ou
apres la cléture

15h 30 (14 h 30
guelgues semaines
en mars et en

CE QUE CA BOUGE

5a 20 % sur le titre, par-
fois plus, par un saut d'ou-
verture qu'aucun stop
n'arréte

La premiere demi-heure
concentre les plus grands
mouvements et les écarts

CE QU'UN PARTICULIER
EN FAIT

Pas de position de trading
qui chevauche la date (cha-
pitre 12). Un fonds, lui, s'en
moque.

Jamais d'ordre au marché
dans la premiére demi-
heure.

novembre) de prix les plus larges

Horaires valables en 2026. Quelques semaines en mars et en novembre, I'Europe et les Etats-Unis ne
changent pas d'heure le méme jour : tous ces rendez-vous arrivent alors une heure plus tét. Le calendrier
exact des publications est sur les sites des statistiques officielles (BLS, Réserve fédérale) et gratuit.

C'est la seule « macro » dont un particulier a besoin : savoir quand ne rien faire.
Comprendre les banques centrales est passionnant et ne dit pas quand acheter ; les
séries du site le reconnaissent elles-mémes : « comprendre la macro, c'est com-
prendre le vent », pas prédire la pluie.

Lire un graphique en cinq lignes

L'échelle. Logarithmique dés qu'un cours a plus que doublé ou que le gra-
phique dépasse un an : sinon le passé parait plat et le présent vertigineux.

La tendance. Le cours est-il au-dessus de sa moyenne de 200 jours ? C'est
toute la lecture de tendance, et elle suffit.

Les niveaux. Un support ou une résistance est une zone de 1a 3 %, pas une
ligne ; elle compte a partir de trois contacts ; un support cassé devient résis-
tance. Les chiffres ronds attirent les ordres, donc on n'y place pas son stop.

Le volume. Une cassure sans volume (moins d'une fois et demie la moyenne)
est un faux signal plus souvent qu'un vrai. Le volume est le détecteur de men-
songes du graphique.

Les indicateurs. Un seul par usage, trois au plus. Le RSl a 70 ne veut pas dire «
vendre » ni 30 « acheter » : en tendance haussiere il vit entre 40 et 80. Les
figures en chandeliers seules réussissent une fois sur deux ; avec un niveau et
du volume, un peu mieux. « L'analyse technique donne des probabilités, pas
des certitudes » ; d'ou le stop, pour qui trade.

Ce qui a été testé et ne sert pas

e « Vendez en mai » : I'écart entre hiver et été existe sur nos données (13,21 %
contre 1,87 % en rythme annuel sur le fonds halal monde), mais la stratégie qui en
découle rapporte 6,31 % par an contre 7,31 % pour rester investi, avant frais et
impdts. Un repére, pas une regle.
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e La courbe des taux inversée annonce la récession « sept fois sur sept » : I'inver-
sion de juillet 2022, la plus longue de I'histoire, n'avait pas été suivie, en octobre
2026, d'une récession américaine reconnue par le comité de datation qui fait réfé-
rence (NBER). Les délais historiques vont de 6 a 24 mois ; un signal qui se réalise
« dans deux ans peut-étre » ne se trade pas.

¢ Le sentiment des forums et réseaux : contrarien aux extrémes selon toutes les
séries, et sans aucun test chiffré. Quand tout le monde est haussier, prudence ;
c'est tout ce qu'on peut en dire honnétement.

» Les corrélations « stables » : actions et obligations étaient corrélées négative-
ment avant 2022, positivement en 2022 ; en crise, presque tout tombe ensemble.
Mars 2020 : le S&P 500 perd -33,9 % du 19 février au 23 mars ; I'or recule de -8,1
% au plus bas du 18 mars, avant de finir I'année a +24,7 % ; le fonds de sukuk
SPSK perd -5,7 % ; le bitcoin =37,2 % le seul 12 mars. Seules les liquidités n'ont
pas bougé ; I'or a tenu son rdle sur I'année, pas sur la semaine.

e Les signaux « a 65 % de réussite » cités un peu partout : sans taille d'échantillon
ni période, ils ne valent rien. Un signal qui réussit deux fois sur trois se trompe une
fois sur trois, et c'est la taille de la perte, pas la fréquence, qui décide.

MYTHE

« Il faut suivre les marchés tous les jours pour bien investir. » Les séries du
site, les études de Barber et Odean, et nos propres registres disent la méme
chose : plus on regarde, plus on agit ; plus on agit, plus on perd. Un
investisseur de long terme qui lit ce chapitre une fois et son relevé une fois par
trimestre fait mieux que celui qui a trois écrans. Verdict : faux ; regarder coite.

_______________________________________________________________________________________________________________________

QUE RETENIR

e Le VIX dit sil'assurance est chére ; au-dessus de 28, pas de nouvelle posi-
tion de trading ; un pic de peur est une occasion de continuer a verser, pas
de tout miser.

¢ La moyenne de dix mois est I'interrupteur de tendance : une phrase par
mois, sur un fonds large, jamais titre par titre.

e Cinqg rendez-vous ou I'on ne passe aucun ordre : Fed, inflation, emploi,
résultats, premiere demi-heure.

e Un graphique se lit en cing lignes : échelle, tendance, niveaux, volume, un
indicateur.

e Saisonnalité, courbe des taux, sentiment, corrélations : des repéres, aucun
ne se trade.
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Partie 5

L'IA et les outils
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15

Utiliser I'IA sans se faire avoir

[ DEBUTANT H INTERMEDIAIRE ]

RESUME

Ce livre a été écrit avec une intelligence artificielle, et son site est produit
chaque jour par des agents qui lisent les marchés. Nous savons donc exacte-
ment ce qu'elle vaut : excellente pour lire, résumer, calculer sur des données
qu'on lui donne, écrire un script de test ; dangereuse des qu'elle doit se souve-
nir d'un chiffre ou prédire un cours. Le 21 juin 2026, un de nos agents a produit
un bilan semestriel de 85 000 caracteres dont tous les chiffres que nous avons
vérifiés étaient faux, écrits avec aplomb, parce que sa source de données était
débranchée. Ce chapitre donne les six régles pour lui parler, trois usages qui
font gagner des heures a un particulier, la liste de ce qu'il ne faut jamais lui
confier, et ce qui restera vrai quand les modeles auront changeé.

Ce qu'elle fait bien, ce qu'elle fait mal

Vous : la question —p IA : cherche, lit, résume —p Sources primaires
Journal : ce qui s'est passé  |[€— Vous : décidez, assumez — IA : calcule, vérifie

L'lA ne prédit pas les cours. Elle lit vite, calcule juste si on lui donne les
données, et se trompe avec aplomb si on ne vérifie pas.

La bonne boucle : vous posez la question, I'lA cherche et lit des sources primaires, calcule sur les données

fournies, vous décidez, le journal garde la trace. A aucun moment I'lA ne prédit, n'ordonne, ni ne se souvient
d'un prix.

ELLE FAIT BIEN ELLE FAIT MAL, OU PAS DU TOUT

Lire un rapport annuel de 200 pages  Vous dire « de mémoire » le cours, le PER ou la dette d'une
et en sortir la dette, les liquidités, les  société : elle compléte la phrase la plus probable, qui est
revenus d'intérét en dix secondes, si  souvent fausse, et le dit avec la méme assurance.

vous lui donnez le document.
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ELLE FAIT BIEN

Appliquer un filtre chiffré (dette sous
30 % de la capitalisation ? revenus
impurs sous 5 % ?) a des chiffres
que vous lui fournissez.

Ecrire un script qui télécharge des
données et teste une régle (c'est
ainsi que les chiffres de ce livre ont
été produits).

Résumer cent titres de presse, trier
le bruit, trouver la date d'une publi-
cation de résultats.

Relire votre plan écrit en adversaire :
« donne-moi sept raisons pour les-
quelles ce trade échoue ».

ELLE FAIT MAL, OU PAS DU TOUT

Prédire un cours. Un modéle de prévision spécialisé, testé
sur 120 prévisions (quinze instruments, de mi-2024 a début
2026), a trouvé la direction a cing jours dans 44 % des cas :
pas mieux que pile ou face, et I'échantillon est trop petit pour
dire s'il fait pire.

Juger si sa propre réponse est fiable : son « niveau de
confiance » n'a aucune valeur. Dans un de nos outils, ce
champ valait 0,95 en permanence.

Passer un ordre, fixer une taille de position, décider d'un
stop : « I'lA suggere, le code déterministe exécute », et I'hu-
main décide.

Remplacer un savant pour une question de figh : elle restitue
des avis, elle n'en émet pas.

L'incident du 21 juin 2026, en chiffres

Cas PRATIQUE : QUAND LA SOURCE EST DEBRANCHEE

Un agent devait rédiger la rétrospective du premier semestre. Son accés aux
données de marché avait expiré. Il a écrit quand méme : 85 000 caracteres,
zéro vérification. Ce qu'il a affirmé, et la réalité mesurée ensuite sur les cours
de cléture (du 31 décembre 2025 au 18 juin 2026, derniere séance avant I'in-
cident) : Meta +32 % depuis le début de I'année (réel : =13 %) ; Exxon +42 %
(réel : +14 %) ; Delta =22 % (réel : +21 %) ; Marvell +27 % (réel : +266 %) ; le
fonds du secteur de I'énergie américain +36 % (réel : +20 %) ; le Russell 2000
+131 % (réel : +20,1 %) ; le Nikkei a 38 500 (réel : 71 250 a la cloture du 19 juin).
Sept chiffres vérifiés, sept faux. Le récit était cohérent, bien écrit, et entiére-
ment faux. Trois heures de correction, et une régle devenue immuable chez
nous : si la source de données est indisponible, on s'arréte ; on ne remplace
jamais un chiffre manquant par un chiffre « de mémoire » ou trouvé sur le web.

La lecon dépasse I'anecdote. Un modele de langage ne distingue pas « je sais » de «
je compléte ». Quand le chiffre manque, il produit le plus vraisemblable. « 17 élé-
ments » la ou il y en avait 15. Un cours d'Apple sorti de nulle part. Un « contrat de 50
milliards » qui n'existe pas. Aucun format de réponse, aussi strict soit-il, ne le
détecte : un tableau bien rempli de chiffres faux est un tableau bien rempli.
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Les six regles pour lui parler

Donnez-lui les données, ne les lui demandez pas. Collez le rapport, le prospec-
tus, le relevé, la page de cotation. Commencez par : « Utilise uniquement les
données ci-dessous. N'utilise aucune information de ta mémoire. »

Une source aprés chaque chiffre. Exigez : « Aprés chaque nombre, indique
d'ou il vient (page, ligne, date). » Un chiffre sans source est a vérifier ; un
chiffre dont la source n'existe pas est inventé.

« Donnée indisponible » est une bonne réponse. Dites-lui que vous préférez un
trou a une estimation. Puis vérifiez qu'elle le fait : posez une question dont vous
savez qu'elle n'a pas la réponse.

Jamais de date relative. Pas « a ce jour », mais la date exacte portée par le
document. Un modéle entrainé jusqu'a une certaine date croit volontiers qu'on y
est encore.

Faites-la calculer, puis recomptez. Une multiplication, un ratio, un total :
refaites-le a la calculatrice une fois sur dix. Chez nous, un relecteur qui ne fait
que recompter attrape ce que trois relecteurs qui relisent laissent passer.

Faites-la attaquer, pas approuver. La méme IA, dans la méme conversation, se
justifie. Ouvrez une conversation neuve, collez seulement votre conclusion, et
demandez : « Trouve ce qui est faux, non sourcé ou dangereux. » C'est I'usage
le plus rentable que nous connaissions.

Trois usages concrets, avec les phrases a taper

1. LIRE LA FICHE D'UN FONDS

Téléchargez le prospectus et le dernier rapport annuel du fonds (page du
fonds, rubrique documents). Collez-les. « Dans ces documents, trouve : le nom
du comité charaique, la méthodologie d'indice suivie, si le fonds préte ses
titres, le montant de purification par part pour I'exercice, le TER, la politique de
dividendes. Cite la page pour chaque réponse. Si un élément n'y figure pas,
écris "absent". »
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2. PASSER UNE SOCIETE AU FILTRE

Collez le dernier bilan et le compte de résultat (rapport annuel, ou page «
financials » d'un site de cotation) et la capitalisation du jour avec sa date. «
Calcule : dette portant intérét + capitalisation ; liquidités et placements a intérét
+ capitalisation ; revenus d'intérét et d'activités illicites + revenus totaux.
Compare aux seuils 30 %, 30 %, 5 % (AAOIFI) et 33,33 % du total de bilan
(MSCI). Montre chaque ligne utilisée. » Puis vérifiez le résultat dans une
application de filtrage : si les deux divergent, cherchez pourquoi avant de
conclure.

3. RELIRE SON PLAN

Conversation neuve. Collez votre régle écrite du chapitre 5 et votre dosage du
chapitre 8. « Tu es un contradicteur. Liste les sept facons dont ce plan peut
échouer, avec pour chacune l'impact en euros sur un portefeuille de X €. Ne
propose pas d'amélioration : liste seulement les failles. » Faites-le une fois par
an, a la date de zakat.

Ce qu'il ne faut jamais lui confier

e Les ordres. Aucun agent ne doit pouvoir cliquer « acheter ». Chez nous, la publi-
cation est automatisée ; I'exécution, jamais. En juillet 2025, I'agent de programma-
tion de Replit a effacé la base de données de production d'un client, SaaStr, pen-
dant une période ou on lui avait demandé de ne rien modifier ; I'éditeur s'en est
excusé publiguement.

o Lataille, le stop, le coupe-circuit. Des regles codées en dur, qu'aucune phrase ne
peut modifier.

¢ Un chiffre publié ou déclaré (imp6t, zakat) sans qu'un humain I'ait recompté a la
source.

¢ Une question de licéité. Elle peut vous lister les positions des savants et leurs
sources ; elle ne peut pas trancher pour vous.

¢ Vos identifiants. Jamais dans une conversation, jamais dans un fichier qu'elle lit.

Combien ca cotite, et ce qui change dans deux ans

En octobre 2026, un abonnement grand public colte une vingtaine d'euros par mois
et suffit aux trois usages ci-dessus. Par l'interface de programmation, une analyse
compléte d'une société revient entre 0,50 et 2 $. Notre chaine quotidienne, avec ses
relectures adverses, dépense quelques dollars par jour ; sans relecture, elle colterait
environ quatre fois moins, et nos propres relevés, non audités, estimaient qu'entre 15
et 40 % des chiffres d'un texte non relu étaient faux. Les prix baissent, les modeles
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changent de nom tous les six mois. Ce qui ne changera pas : un modele compléte
des phrases ; les données doivent venir d'ailleurs ; la vérification colte moins cher
que l'erreur ; et la décision reste la votre, avec votre nom dessus.

MYTHE

« L'lA va bientot prédire les marchés. » Ce qui est connu est déja dans le prix.
Un modele qui lit toute la presse en une seconde lit la méme presse que tout le
monde. Dans la méme campagne de 120 prévisions, la direction juste est
passée de 52 % en temps normal a 36 % dans les cinq séances autour des
publications de résultats, exactement quand on voudrait que le modéle serve.
Verdict : chercheur infatigable, oracle nul. Tant que ce qui est connu sera
dans le prix, ce sera encore vrai.

REPERE ISLAMIQUE
Lyl Jl il

« Laisse ce qui te fait douter pour ce qui ne te fait pas douter. La vérité apporte
la sérénité ; le mensonge seéme le doute. » (Jami" at-Tirmidhi 2518.) Un chiffre
dont vous ne connaissez pas la source est un chiffre qui fait douter. Laissez-le.

QUE RETENIR

e L'IA lit, résume, calcule sur ce qu'on lui donne, et écrit des scripts. Elle ne se
souvient pas de chiffres et ne prédit pas les cours.

e Six régles : donner les données, exiger une source par chiffre, accepter «
indisponible », dates absolues, recompter, faire attaquer dans une conversa-
tion neuve.

e Trois usages rentables : lire une fiche de fonds, passer une société au filtre,
relire son plan en adversaire.

e Jamais : les ordres, la taille, le stop, un chiffre déclaré sans recomptage, une
question de figh, vos identifiants.

e Ce qui restera vrai dans deux ans : un modele compléte ; les données
viennent d'ailleurs ; vous décidez.
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16

La boite a outils gratuite

[ DEBUTANT H INTERMEDIAIRE ]

RESuME

Tout ce que demande ce livre se fait avec des outils gratuits, rangés ici par
tache et non par nom. Un abonnement n'est utile qu'a deux profils : celui qui
filtre des dizaines d'actions chaque trimestre (une application de filtrage
payante), et celui qui construit son propre systéme (chapitre 17). Les prix et les
adresses sont ceux d'octobre 2026 ; les outils changent, les taches restent.

attendre.

S1 VOUS DEBUTEZ : QUATRE OUTILS, PAS PLUS

JUStETF, pour trouver un fonds par son ISIN et ses places de cotation. Une
application de filtrage (Zoya ou Musaffa), pour vérifier un statut. Un tableur,
pour noter chaque achat, sa date, son prix et votre zakat. Le site du régulateur
de votre pays, pour vérifier qu'un courtier est enregistré. Tout le reste peut

Vérifier qu'un placement est licite

OUTIL

POUR QUOI

colT

LIMITE

Zoya (zoya.finance,

application)

Musaffa (musaffa.com)

Islamicly (islamicly.com)

Finispia (finispia.com)

Statut d'une action ou
d'un fonds, ratios, taux
de purification, calcul
de zakat

Score de conformité 0-
100, plusieurs normes,
suivi de portefeuille

La couverture la plus
large (dizaines de mil-
liers de titres), données
IdealRatings

Filtrage orienté actions
européennes

Investir halal en Europe - DailyTickers

Gratuit pour I'es-
sentiel ; option
payante

Gratuit avec limites ;
abonnement de
quelques euros par
mois

Abonnement d'une
dizaine d'euros par
mois

Gratuit avec limites

Couverture surtout
américaine ; les ratios
ont parfois un tri-
mestre de retard

Divergences avec
Zoya prées des seuils :
signal de prudence

Payant

Couverture plus
étroite
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OUTIL

Méthodologies d'indices
(msci.com, spglobal.com,
Iseg.com)

Page du fonds chez
I'émetteur (ishares.com,
assetmanagement.hsbc,
invesco.com)

POUR QUOI couT
Lire les seuils exacts et  Gratuit
la liste des activités

exclues

Comité charaique, prét  Gratuit

de titres, rapport de
purification, positions
complétes

LIMITE
En anglais, vingt

pages

Chercher la rubrique «
documents »

Prix et couverture relevés sur les sites des éditeurs en octobre 2026 ; une application change de tarif sans

prévenir.

Choisir un fonds et le suivre

OUTIL POUR QuUOI couT
justETF (justetf.com) Fiche de tout fonds coté en Europe par ISIN : frais,  Gratuit
encours, réplication, dividendes, places de cota-
tion, comparaison
Yahoo Finance Cours, historiques téléchargeables, statistiques Gratuit, 15
(finance.yahoo.com) d'une société (actions en circulation, flottant, ven-  minutes de
deurs a découvert) retard
Un tableur (Google Sheets, Suivre ses parts, ses versements, sa zakat, son Gratuit
LibreOffice) journal ; la fonction GOOGLEFINANCE de Google
Sheets rapatrie les cours
Portfolio Performance (portfo- Suivi de portefeuille multi-courtiers avec rende- Gratuit

lio-performance.info)

Curvo (curvo.eu/backtest) et
Portfolio Visualizer
(portfoliovisualizer.com)

Le site du régulateur (amf-
france.org, fca.org.uk,
bafin.de)

ment réel, dividendes, change ; logiciel libre

Rejouer un portefeuille de fonds cotés européens
en euros (Curvo) ou de fonds américains depuis
1972 (Portfolio Visualizer) : versements, rééquili-
brage, pire recul

Veérifier qu'un courtier est enregistré ; listes noires

Gratuit avec
limites

Gratuit

Services gratuits en octobre 2026. Portfolio Performance remplace le tableur quand on a plusieurs courtiers.

Analyser une société (si vous choisissez des actions)

OUTIL

POUR QUOI

couTt

EDGAR (sec.gov)

Tous les documents réglementaires des socié-

Gratuit

tés cotées aux Etats-Unis depuis 1993 ;
recherche plein texte ; la seule source de vérité
sur la dilution
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OUTIL

Base de I'AMF (BDIF),
registres BaFin, FCA

Finviz (finviz.com)

Openlnsider
(openinsider.com)

Calendrier des résul-
tats (Earnings Whis-
pers, Investing.com)

Site de relations inves-
tisseurs de la société

POUR QUOI

L'équivalent pour les sociétés européennes :
prospectus, augmentations de capital, franchis-
sements de seuil

Fiche synthétique, filtre d'actions, actions en
circulation, flottant, transactions des dirigeants

Achats et ventes des dirigeants, achats groupés

Dates de publication, pour ne pas chevaucher
une position courte

Rapport annuel, présentations, prévisions : la
source primaire, toujours

couT

Gratuit

Gratuit ; version payante
environ 40 $/mois,
inutile pour un particulier

Gratuit

Gratuit

Gratuit

Les registres réglementaires (EDGAR, AMF, BaFin, FCA) sont les seules sources de Vvérité sur la dilution ; le

reste est de I'agrégation.

Lire le marché, sans s'y noyer

OUTIL

POUR QuUOI

colT

CBOE (cboe.com) ou Yahoo Le VIX du jour, et son niveau par rap-

("VIX)

TradingView
(tradingview.com)

port aux bandes du chapitre 14

Graphiques, échelle logarithmique,
moyennes mobiles, deux alertes de prix

FRED (fred.stlouisfed.org) 800 000 séries économiques ameéri-

caines, dont les taux et les écarts de
crédit, téléchargeables

Calendriers officiels (bls.- Les dates des cing rendez-vous du

gov, federalreserve.gov,
bce.europa.eu)

chapitre 14

VIX Central (vixcentral.com) La courbe des contrats surle VIX :

inversée = stress

Tout est gratuit ; un investisseur de long terme n'en consulte qu'un par mois.

Déclarer, calculer, se faire aider

OUTIL

POUR QUOI

Gratuit

Gratuit ; payant a partir de
15 $/mois, inutile pour un
investisseur

Gratuit

Gratuit

Gratuit

colT

impots.gouv.fr, service-public.fr (et leurs équiva-

lents nationaux)

Les régles en vigueur de I'année, les  Gra-

formulaires (3916, 2042, 2074) tuit
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OUTIL

Calculateur de zakat (Zoya ; National Zakat Founda-

tion, nzf.org.uk)

Cours de I'or et de I'argent en euros par gramme
(n'importe quel site de cotation)

Joueurs Info Service (France, 0974 751313, 7/7) ;
Belgique 0800 35 777 ; Suisse 0800 040 080

POUR QUOI couTt
Zakat sur un portefeuille, deux Gra-
méthodes tuit
Le seuil du jour de calcul (85 g d'or Gra-
ou 595 g d'argent) tuit
Quand le trading est devenu un jeu Gra-
tuit

Sites officiels, octobre 2026 ; les lignes d'aide sont gratuites et anonymes.

L'IA, et les données pour elle

OUTIL

POUR QUOI

coulT

Un assistant |A
grand public (en
2026 : Claude,
ChatGPT, Gemini)

Bibliotheque yfi-
nance (Python)

Alpha Vantage,
Twelve Data,
Finnhub

Google Colab

Les trois usages du chapitre
15 : lire une fiche de fonds,

passer une société au filtre,
relire son plan en adversaire

Télécharger des historiques
de cours pour refaire les tests
de ce livre (annexe C)

Données par programme avec
quotas gratuits (25 a 800
requétes par jour)

Exécuter un script Python
sans rien installer

Gratuit avec limites ; environ 20 € par mois

Gratuit, mais non officiel : les conditions de

Yahoo n'en autorisent pas I'usage automati-
sé. Pour un systeme qui tourne chaque jour,
prendre un fournisseur officiel (Stooq, Tiin-

go, EODHD)

Gratuit avec quota

Gratuit

Quotas gratuits relevés en octobre 2026 ; suffisants pour refaire tous les tests de ce livre.

Ce qui vaut la peine de payer, et ce qui ne le vaut pas

e Vaut la peine : une application de filtrage, si vous détenez plus de dix actions en
direct ; un abonnement IA, si vous |'utilisez chaque semaine ; un courtier a change
faible plutdt qu'un courtier « gratuit » (chapitre 9) ; un livre de Benjamin Graham
ou de Daniel Kahneman.

¢ Ne vaut pas la peine : un terminal professionnel (plusieurs dizaines de milliers de
dollars par an pour des données dont un particulier n'utilise qu'une fraction, et
que les outils ci-dessus donnent pour I'essentiel) ; un flux de cours en temps réel
(I'investisseur regarde les clotures) ; un abonnement a des signaux (chapitre 12) ;
une formation au trading (chapitre 3, mythe 1) ; un outil de graphiques payant
avant d'avoir un plan écrit.
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CE QUE « GRATUIT » VEUT DIRE

Un service gratuit vit de vos données ou de vos ordres. Un courtier sans
commission se paie sur I'écart de prix et le change. Une application de filtrage
gratuite vous proposera un abonnement. Ce n'est pas un probléme tant que
vous le savez. Un site qui promet un rendement, lui, n'est pas gratuit : il est
payant d'avance, par vous.

QUE RETENIR

e Pour débuter : justETF, une application de filtrage, un tableur, le site du
régulateur. Rien d'autre.

e Vérifier : une application de filtrage et la page du fonds. Choisir : justETF par
ISIN. Suivre : un tableur, puis Portfolio Performance.

e Analyser : EDGAR ou le registre national pour la dilution, Finviz et Openlnsi-
der pour le reste, le site de la société pour la source.

e Lire le marché : le VIX, un graphique en échelle log, les calendriers officiels.
Rien d'autre.

e Déclarer et calculer : les sites officiels, un calculateur de zakat, le cours de
I'or.

e Payer seulement ce qui sert chaque semaine. Jamais un signal, jamais une
promesse.
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17

Chapitre technique : construire son
propre harnais

EXPERT

REsSuME

Pour qui sait écrire un script, ce chapitre condense trente-six guides tech-
niques du site en un parcours de construction. Des données datées et jamais
réécrites. Un test honnéte. Un registre en ajout seul. Des contrdles qui ren-
voient un code et non un avis. Un agent IA en lecture seule. Et un coupe-circuit
si jamais un ordre devait un jour partir seul. Chaque brique a été payée par un
incident réel chez nous ; les dates sont données. Budget en 2026 : zéro euro
pour commencer, une dizaine d'euros par mois pour un serveur quand ¢ca
tourne la nuit.

La pile minimale, un week-end

c Données. Une bibliotheque de téléchargement (yfinance pour les cours quoti-
diens, APl d'EDGAR pour les documents, FRED pour la macro), des fichiers Par-
quet par source et par date dans un dossier « brut » qu'on ne modifie jamais, et
DuckDB pour les interroger en SQL. Le dossier brut garde le prix brut et les
opérations sur titres (dividendes, divisions) ; le prix ajusté ne s'y stocke pas, il
se recalcule a la demande, car chaque nouveau dividende le réécrit en arriére.
Les signaux se calculent sur I'ajusté, les ordres se passent sur le brut ; mélan-
ger les deux fait lire une division d'action par quatre comme un krach de 75 %
(Apple, 31aodt 2020).

0 Transformations. Trois couches : brut (jamais modifié), nettoyé (doublons reti-
rés, dates en type date et non en horodatage, sinon un minuit UTC devient Ia
veille a New York), métriques (moyennes, amplitude, rendements). dbt si vous
aimez le SQL versionné, un script Python sinon ; dans les deux cas, des tests :
prix entre plus bas et plus haut, volume positif, pas de barre datée du futur, pas
de trou de plus de cinq jours.

° Le test. Le script publié avec ce livre (extrait en annexe C), avec les régles du
chapitre 13 : univers figé par date, signal sur la barre du jour et exécution a la
séance suivante au plus t6t, frais, fenétres glissantes (deux ans pour régler,
trois mois pour juger), résultat par régime, et un fichier de résultats qu'on ne
retouche pas a la main.

Investir halal en Europe - DailyTickers 115/140



° Le registre. Un fichier JSON Lines, une ligne par fait (ordre envoyé, exécution,
cléture, versement, zakat), écrit en ajout seul ( 0_APPEND ), jamais relu-modifié-
réécrit : deux processus qui relisent, modifient et réécrivent le méme fichier se
marchent dessus et des lignes disparaissent ; en ajout pur, non. La question a
se poser pour chaque fichier : décrit-il ce qui est, ou ce qui a eu lieu ? Un fait ne
se modifie pas, il s'ajoute. Une empreinte SHA-256 chainée (chaque ligne inclut
I'empreinte de la précédente) rend toute retouche visible.

e Le controle. Chaque régle importante devient un programme qui renvoie 0
(passe), 1 (échoue) ou 2 (n'a pas pu vérifier), et 2 bloque autant que 1. Un
contréle « vert » qui n'a rien vérifié est la panne la plus dangereuse : le 8 aolt
2026, un de nos contrdles de fraicheur rendait « 4 sources vérifiées, 0 blo-
quante » alors que neuf fichiers étaient bloquants, parce qu'un bloc de rattra-
page avalait I'erreur en silence.

e La planification. Une tache cron aprés la cléture (90 minutes apres, le temps
gue les ajustements se propagent), avec rattrapage sur trois jours (les volumes
sont révisés a J+1 et J+2), et une notification (Telegram ou Discord) a chaque
exécution, réussie ou non : un cron qui échoue le fait en silence.

Automatiser le controle de dilution

La recherche plein texte d'EDGAR est interrogeable par programme (10 requétes par
seconde, en-téte User-Agent avec un courriel obligatoire). Pour chaque symbole,
trois requétes. Lister les dépots des douze derniers mois par type (S-3, 424B5, 8-K).
Chercher dans le texte les expressions « at-the-market », « equity line », « conver-
tible », « discount to VWAP », « variable conversion price ». Lire le nombre d'actions
en circulation dans les deux derniers 10-Q (XBRL, balise EntityCommonStockShares-
Outstanding). Sortie : un drapeau a trois valeurs, « propre », « a risque », « inconnu
» ; et « inconnu » interdit I'achat tant qu'un humain n'a pas lu. Pour I'Europe, il
n'existe pas d'API unifiée ; le registre de I'AMF se lit, pas plus.

Une base « point dans le temps », si vous allez plus loin

Le biais des survivants vient de ce que la liste des sociétés d'aujourd'hui n'est pas
celle d'il y a dix ans. La parade est une base ou chaque fait porte deux dates : quand
il est devenu vrai, et quand il a cessé de I'étre. Un instrument radié n'est pas sup-
primeé : il recoit une date de fin. Une composition d'indice se lit « telle qu'au 12 sep-
tembre 2008 ». Un résultat trimestriel corrigé garde sa premiére valeur avec la date
de sa correction. PostgreSQL suffit, avec des tables partitionnées par mois pour les
cours et des versions datées pour les instruments ; des prix en type numérique
exact, jamais en flottant. Les actions sur titres (divisions, dividendes, scissions,
fusions, radiations) sont des événements datés dont on dérive un facteur d'ajuste-
ment cumulé ; on ne corrige jamais les cours bruts.
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Brancher une IA sur ses données, en lecture seule

Un standard ouvert d'outils pour agents (publié fin 2024, supporté par les principaux
assistants, indépendant du modéle) permet a un agent de découvrir et d'appeler des
outils typés : « donne-moi les 252 derniéeres barres de ce symbole », « calcule la
corrélation de ces vingt titres ». Les régles qui ont tenu chez nous : jamais de SQL
libre pour le modele (il invente des jointures) ; un utilisateur de base en lecture seule
; cinquante lignes de résultat au plus ; chaque chiffre renvoyé porte sa date de
source ; une erreur explicite plutét qu'un résultat vide (« une analyse confiante sur
rien » est le pire cas) ; les clés en variables d'environnement, jamais dans les argu-
ments ; et aucun outil d'ordre sur ce serveur. L'agent décrit, propose, vérifie ; il
n'exécute rien. Entre sept et quinze outils ; au-dela, il choisit mal.

Si un jour un ordre part seul

Ce livre ne recommande pas I'exécution automatique. Si vous la faites quand méme,
voici le minimum absolu, en quatre choses, avant tout le reste. Un battement de
cceur : le programme écrit un fichier d'état a chaque cycle, et un second processus,
indépendant, vérifie chaque minute qu'il est frais et alerte sinon. Une limite de perte
quotidienne codée en dur : -2 % du capital et tout s'arréte, sans qu'aucun texte ni
aucun modele puisse la lever. Un coupe-circuit déclenchable depuis un téléphone,
testé chaque mois avec de tres petites positions. Des ordres idempotents : chaque
ordre porte un identifiant unique, et le programme vérifie aupres du courtier ce qui
existe déja avant d'envoyer quoi que ce soit, au démarrage comme aprés une cou-
pure réseau ; le doublon envoyé aprés un délai dépassé est la facon la plus courante
dont un ordre part deux fois. Les grandes catastrophes documentées (Knight Capital
en 2012, 440 millions de dollars perdus en 45 minutes par un déploiement défec-
tueux ; I'affaire Kerviel en 2008, des dizaines d'alertes internes restées sans suite)
viennent d'un contréle absent, contournable ou ignoré. Pour un musulman, cette
partie est de toute fagcon bornée : pas de levier, pas de vente a découvert, donc pas
d'appel de marge. Un bug peut encore acheter trop, vendre a contretemps ou ache-
ter un titre qui ne passe pas le filtre ; il ne peut pas créer de dette.

Ce que ca coiite, et ce que ¢ca rapporte

En 2026, un serveur virtuel a une dizaine d'euros par mois (deux cceurs, quatre giga-
octets) fait tourner I'ingestion de cing cents symboles, la base, les tests et le serveur
d'outils. Les données quotidiennes sont gratuites pour un usage personnel, chez un
fournisseur qui I'autorise. Les frais d'lA d'une chaine quotidienne avec relectures
adverses tournent entre 50 et 100 $ par mois chez nous ; les relectures en sont la
plus grosse part, et c'est elles qui attrapent les erreurs. Ce que ¢a rapporte n'est pas
un rendement : c'est I'impossibilité de se mentir. Un test qu'on ne peut pas retou-
cher, un registre qu'on ne peut pas réécrire, un contréle qui bloque plutét que de
nuancer. Le rendement, lui, reste celui du chapitre 4.
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PIEGES RECENSES PAR LES GUIDES, A RELIRE AVANT DE CODER

Dates en DATE, pas en TIMESTAMP ; ingérer 90 minutes apres la cloture ; rattrapage sur trois
jours; QUALIFY n'existe pas en PostgreSQL ; —» et non — pour extraire du texte d'un JSONB
; Ne pas rejeter a l'ingestion ce qu'on ne sait pas évaluer (un -80 % est peut-étre une division
d'action) ; une métrique n'a qu'une définition (trois outils donnent trois Sharpe) ; limites de
débit (EDGAR 10 requétes par seconde ; Yahoo n'en publie pas et n'autorise pas I'usage
automatisé) ; cache avec durée de vie (cours 60 s, barres quotidiennes 24 h, fondamentaux 7
jours) ; un fournisseur principal et un de repli, chaque bascule journalisée ; secrets hors du
dépot ; supposer le réel 30 a 50 % moins bon que le test et dimensionner pour cela.

QUE RETENIR

e Brut jamais modifié, ajusté pour les signaux, brut pour les ordres, dates en
type date.

¢ Un test honnéte (chapitre 13) et un fichier de résultats qu'on ne retouche
pas.

¢ Un registre en ajout seul, chainé par empreinte : un fait ne se modifie pas, il
s'ajoute.
e Des contréles a trois états, ou « n'a pas pu vérifier » bloque.

¢ Une IA en lecture seule, sans outil d'ordre ; un coupe-circuit et des ordres
idempotents si un ordre devait un jour partir seul.
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Annexes

Pour aller verifier
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ANNEXE A

La liste de controle

A imprimer recto verso. Les blocs se cochent dans I'ordre. Une case vide dans les
blocs 1et 2, et I'on ne verse pas encore d'argent. Une case vide dans le bloc 6, et
I'on ne trade pas.

1. Avant d'ouvrir un compte

O

Aucune dette a intérét en cours
(hors crédit immobilier déja
contracté).

Trois a six mois de dépenses dis-
ponibles, hors Bourse.

Les dépenses des cinq prochaines
années ne sont pas dans ce qu'on
va investir.

Horizon écrit : dans combien d'an-
nées j'aurai besoin de cet argent.
Baisse supportable écrite, en
euros : « =50 % sur X € =Y €, et
je ne vends pas ».

Dosage choisi (chapitre 8) et noté.

Reégle de la chute écrite (chapitre
5) et remise a un proche.
Courtier choisi, présent sur le
registre d'un régulateur européen
(chapitre 9).

2. En ouvrant le compte, avant le
premier virement

O

Compte-titres ordinaire, au comp-
tant : marge refusée.

Intéréts sur liquidités refusés, ou
leur montant donné chaque mois.
Prét de titres désactive dans les
parameétres.

Double authentification activée.

W-8BEN rempli, seulement si vous
achetez des actions américaines
en direct.
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4. Chaque année

0 A la date lunaire choisie : zakat

calculée (méthode notée, seuil
vérifié au cours du jour) et payée.
Purification : montant par part
relevé sur le document du fonds,
donné.

Regle écrite relue, sans la modifier
sous le coup d'une émotion.

Au 31 décembre : rééquilibrage si
une poche s'est écartée de plus
d'un quart de sa cible, d'abord par
les versements.

Relevé annuel téléchargé, déclara-
tion fiscale faite.

Sociétés détenues en direct reveéri-
fiees au filtre (chaque trimestre).

5. Jamais

d

|

Crédit, marge, effet de levier.
CFD, options, contrats a terme,
turbos, fonds a levier ou inversés.
Vente a découvert.

Comptes rémunérés, obligations,
fonds en euros comme placement.

Signaux payants, groupes de «
conseils », promesses de
rendement.

Un fonds thématique par-dessus
un fonds monde déja a 46 % de
technologie.
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O

3. Le premier achat, puis chaque mois

O

Compte étranger noté pour la
déclaration annuelle (formulaire
3916 en France).

Fonds UCITS islamique identifié
par son ISIN (chapitre 7), ligne en
euros.

Ordre limité au prix de vente affi-
ché, validité jour, hors premiere
demi-heure ; ou plan d'achat pro-
grammeé du courtier.

Versement a date fixe, quoi que
fasse le marché.

Achat noté dans le tableur : date,
nombre de parts, prix.
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|

Vendre parce que ¢a baisse ;
acheter parce que ¢a monte dans
les journaux.

6. Si vous tradez quand méme
(chapitre 12)

|

Argent qu'on peut perdre entiére-
ment, 10 % du patrimoine au plus.
Stop fixé avant la taille ; taille =
risque accepté =+ (entrée - stop).
Risque par trade entre 0,5 et 1 %
du compte.

Aucune publication de résultats
dans I'horizon.

Journal en R, colonne « plan res-
pecté », rien de conclu avant 30
trades.

Coupe-circuit : 3 pertes de suite =
pause ; =5 % sur le mois = taille
divisée par deux ; =10 % = arrét.
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ANNEXE B

Reperes islamiques

Les versets sont donnés en arabe et dans la traduction de Muhammad Hamidullah
(texte relevé sur quran.com le 10 octobre 2026). Les hadiths sont cités avec leur
référence dans les recueils (numérotation de sunnah.com, relevée le méme jour) ; la
traduction francaise est celle de I'auteur, faite d'apres I'arabe et la version anglaise
de sunnah.com. Ces reperes disent d'ou viennent les régles ; ils ne remplacent pas
la consultation d'un savant pour votre situation.

Chaque section donne d'abord les textes cités dans les chapitres, puis des reperes
complémentaires qui éclairent les mémes réegles.

Coran, versets cités dans le livre

Coran 2:275
Tl Jie 20 ) 6 Al 50T G S AT i1 A6 LS ) Cysias ¥ 50T 06K Gl
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Ceux qui mangent [pratiquent] de I'intérét usuraire ne se tiendront (au jour du Juge-
ment Dernier) que comme se tient celui que le toucher de Satan a bouleversé. Cela,
parce qu'ils disent: “Le commerce est tout a fait comme l'intérét.” Alors qu'Allah a
rendu licite le commerce, et illicite I'intérét. Celui, donc, qui cesse dés que lui est
venue une exhortation de son Seigneur, peut conserver ce qu'il a acquis auparavant;
et son affaire dépend d'Allah. Mais quiconque récidive... alors les voila, les gens du
Feu! lls y demeureront éternellement.

Allah a rendu licite le commerce et illicite I'intérét (riba).
Coran 5:90

A ZRIAT GGRL6 LANT J  Guy LI, Ly 500 5301 ) il Gl LS
O les croyants ! Le vin, le jeu de hasard, les pierres dressées, les fleches de divina-
tion ne sont qu'une abomination, ceuvre du Diable (Satan). Ecartez-vous en, afin que

Vous réussissiez.

Vin, jeux de hasard (maysir), pierres dressées et fleches divinatoires : une abomination.

Coran 12:47

5 L S8 ) il 8 8338 Bt (5 G0 fpn e (b5 J6
Alors [Joseph dit] : “Vous seémerez pendant sept années consécutives. Tout ce que
VOUS aurez moissonné, laissez-le en épi, sauf le peu que vous consommerez.

Yusuf : sept années d'abondance a mettre en réserve.

Coran 25:67
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Et ceux qui, lorsqu'ils dépensent, ne sont ni prodigues ni avares mais se tiennent au
juste milieu.
Ni prodigues, ni avares : le juste milieu dans la dépense.

Coran 9:34
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O vous qui croyez! Beaucoup de rabbins et de moines dévorent, les biens des gens
illégalement et [leur] obstruent le sentier d’Allah. A ceux qui thésaurisent I'or et l'ar-
gent et ne les dépensent pas dans le sentier d’Allah, annonce un chatiment doulou-
reux,
Ceux qui thésaurisent I'or et I'argent sans en faire profiter autrui : la richesse doit circuler et payer sa zakat

(chapitre 8).
Coran 2:267
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O les croyants! Dépensez des meilleures choses que vous avez gagnées et des
récoltes que Nous avons fait sortir de la terre pour vous. Et ne vous tournez pas vers
ce qui est vil pour en faire dépense. Ne donnez pas ce que vous-mémes n'‘accepte-
riez qu'en fermant les yeux! Et sachez qu'Allah n'a besoin de rien et qu'll est digne de
louange.

Donner de ce qu'on a gagné de meilleur, pas de ce qu'on ne voudrait pas recevoir (chapitre 11).

Coran 9:60
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Les aumébnes (As-Sadaqat) ne sont destinées que pour les pauvres, les indigents,
ceux qui y travaillent, ceux dont les cceurs sont a gagner (a l'islam), I'affranchisse-
ment des jougs, ceux qui sont lourdement endettés, dans le sentier d’Allah, et pour le
voyageur (en détresse). C'est un décret d’Allah ! Et Allah est Omniscient et Sage .

Les huit catégories de bénéficiaires de la zakat (chapitre 11).

Coran, reperes complémentaires

Coran 2:278
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O les croyants! Craignez Allah; et renoncez au reliquat de I'intérét usuraire, si vous
étes croyants.

Abandonner ce qui reste de I'intérét.
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Coran 2:279
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Et si vous ne le faites pas, alors recevez I'annonce d'une guerre de la part d’Allah et
de Son Messager. Et si vous vous repentez, vous aurez vos capitaux. Vous ne lése-
rez personne, et vous ne serez point lésés.

Le préteur ne reprend que son capital : ni |éser, ni étre |ésé.
Coran 2:280
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A celui qui est dans la géne, accordez un sursis jusqu'‘a ce qu'il soit dans l'aisance.

Mais il est mieux pour vous de faire remise de la dette par charité! Si vous saviez!

Au débiteur en difficulté, accorder un délai.

Coran 2:282
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O les croyants! Quand vous contractez une dette & échéance déterminée, mettez-la
par écrit; et qu'un scribe I'écrive, entre vous, en toute justice; un scribe n‘a pas a
refuser d'écrire selon ce qu‘Allah lui a enseigné; qu'il écrive donc, et que dicte le
débiteur: qu'il craigne Allah son Seigneur, et se garde d'en rien diminuer. Si le débi-
teur est gaspilleur ou faible, ou incapable de dicter lui-méme, que son représentant
dicte alors en toute justice. Faites-en témoigner par deux témoins d'entre vos
hommes; et a défaut de deux hommes, un homme et deux femmes d'entre ceux que
vous agréez comme témoins, de sorte que si l'une d'elles s'égare, I'autre puisse lui
rappeler. Et que les témoins ne refusent pas quand ils sont appelés. Ne vous lassez
pas d'écrire la dette, ainsi que son terme, qu'elle soit petite ou grande: c'est plus
équitable auprés d’Allah, et plus droit pour le témoignage, et plus susceptible d'écar-
ter les doutes. Mais s'il s'agit d'une marchandise présente que vous négociez entre
vous: dans ce cas, il n'y a pas de péché a ne pas I'écrire. Mais prenez des témoins
lorsque vous faites une transaction entre vous; et qu‘on ne fasse aucun tort a aucun
scribe ni a aucun témoin. Si vous le faisiez, cela serait une perversité en vous. Et
craignez Allah. Alors Allah vous enseigne et Allah est Omniscient.

Le plus long verset du Coran : écrire les dettes, prendre des témoins.

Coran 4:29
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O les croyants! Que les uns d'entre vous ne mangent pas les biens des autres illéga-

lement. Mais qu'il y ait du négoce (légal), entre vous, par consentement mutuel. Et ne
vous tuez pas vous-mémes. Allah, en vérité, est Miséricordieux envers vous.

-
&

Pas de richesse acquise injustement ; seul le commerce par consentement mutuel.

Coran 5:91
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Le Diable (Satan) ne veut que jeter parmi vous, a travers le vin et le jeu de hasard,
I'inimitié et la haine, et vous détourner d'invoquer Allah et de la priére (As-Salat).
Allez-vous donc y mettre fin?

Le jeu de hasard séme la haine et détourne de la priére.

Coran 2:188
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Et ne dévorez pas mutuellement et illicitement vos biens, et ne vous en servez pas
pour corrompre des juges pour vous permettre de dévorer une partie des biens des
gens, injustement et sciemment .

Ne pas manger les biens d'autrui par des moyens illicites.

Coran 12:48
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Viendront ensuite sept années de disette qui consommeront tout ce que vous aurez
amasseé pour elles sauf le peu que vous aurez réservé [comme semence].

...puis sept années de disette.

Coran 17:29
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Et ne porte pas ta main enchainée a ton cou [par avarice], et ne I'étend pas non plus
trop largement, sinon tu te trouveras blameé et chagriné.

Ni la main fermée, ni la main grande ouverte.
Coran 62:10
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Puis quand la priere (As-Salat) est achevée, dispersez-vous sur la terre, et recher-
chez [quelque effet] de la grace d'Allah, et invoquez beaucoup Allah afin que vous

réussissiez.

Aprés la priére, dispersez-vous et cherchez la grace d'Allah (le gain licite).

Coran 3:130
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O les croyants! Ne pratiquez pas 'usure en multipliant démesurément votre capital.
Et craignez Allah afin que vous réussissiez !

Ne pratiquez pas I'intérét « en multipliant ».

Coran 102:1

La course aux richesses vous distrait,

La course aux richesses vous distrait...

Coran 102:2
ST &) as

jusqu'a ce que vous visitiez les tombes .

...jusqu'a la tombe.
Coran 2:219
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lIs t'interrogent sur le vin et les jeux de hasard. Dis: “Dans les deux il y a un grand
péché et quelques avantages pour les gens; mais dans les deux, le péché est plus
grand que l'utilité.” Et ils t'interrogent [aussi] sur ce qu'ils doivent dépenser (en
aumoéne). Dis: " L'excédent de vos biens."” Ainsi, Allah vous explique Ses versets afin
que vous méditiez,
Le vin et le jeu : un péché plus grand que leur utilité.

Coran 4:5
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Et ne confiez pas aux incapables vos biens dont Allah a fait votre subsistance. Mais
prélevez-en, pour eux, nourriture et vétement; et parlez-leur convenablement.
Ne confiez pas vos biens aux incapables ; gérez pour eux.

Coran 16:90
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Certes, Allah commande I'équité, la bienfaisance et I'assistance aux proches. Et Il
interdit la turpitude, I'acte répréhensible et la rébellion. Il vous exhorte afin que vous
VOUSs souveniez.

Justice, bienfaisance, générosité envers les proches.
Coran 2:177
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La bonté pieuse ne consiste pas a tourner vos visages vers le Levant ou le Couchant.
Mais la bonté pieuse est de croire en Allah, au Jour Dernier, aux Anges, au Livre et
aux Prophétes, de donner de son bien, quel qu'amour qu’'on en ait, aux proches, aux
orphelins, aux nécessiteux, aux voyageurs indigents et a ceux qui demandent I'aide
et pour délier les jougs, d'accomplir la priére (As-Salat) et d'acquitter I'auméne (Az-
Zakat). Et ceux qui remplissent leurs engagements lorsqu'ils se sont engagés, ceux
qui sont endurants dans la miséere, la maladie et quand les combats font rage, les
voila les véridiques et les voila les vrais pieux !

La piété : donner de son bien, malgré I'amour qu'on en a.

Coran 59:7
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Le butin provenant [des biens] des habitants des cités, qu'Allah a accordé sans
combat a Son Messager, appartient a Allah, au Messager, aux proches parents, aux
orphelins, aux pauvres et au voyageur en détresse, afin que cela ne circule pas
parmi les seuls riches d'entre vous. Prenez ce que le Messager vous donne; et ce
qu'il vous interdit, abstenez-vous en ; et craignez Allah car Allah est dur en punition.

Que la richesse ne circule pas seulement entre les riches.
Coran 4:135
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O les croyants! Observez strictement la justice et soyez des témoins (véridiques)
comme Allah lI'ordonne, ft-ce contre vous-mémes, contre vos pére et meére ou
proches parents. Qu'il s'agisse d'un riche ou d'un besogneux, Allah a priorité sur eux
deux (et Il est plus connaisseur de leur intérét que vous). Ne suivez donc pas les
passions, afin de ne pas dévier de la justice. Et si vous portez un faux témoignage ou
si vous le refusez, [sachez qu'] Allah est Parfaitement informé de ce que vous faites.

Témoigner avec équité, fit-ce contre soi-méme.
Coran 2:286
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Allah n'impose a aucune ame une charge supérieure a sa capacité. Elle sera récom-
pensée du bien qu'elle aura fait, punie du mal qu'elle aura fait." Seigneur ! Ne nous
chétie pas s'il nous arrive d'oublier ou de commettre une erreur. Seigneur ! Ne nous
charge pas d'un fardeau lourd comme Tu as chargé ceux qui vécurent avant nous.
Seigneur ! Ne nous impose pas ce que nous he pouvons supporter, efface nos
fautes, pardonne-nous et fais nous miséricorde. Tu es Notre Maitre, accorde-nous
donc la victoire sur les peuples infideles ."

Allah n'impose a aucune ame une charge supérieure a sa capacité.
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Coran 65:3
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et lui accordera Ses dons par [des moyens] sur lesquels il ne comptait pas. Et qui-
conque place sa confiance en Allah, Il [Allah] lui suffit. Allah atteint ce qu'll Se pro-
pose, et Allah a assigné une mesure a chaque chose.

Quiconque place sa confiance en Allah, Il lui suffit.
Coran 6:152
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Et ne vous approchez des biens de l'orphelin que de la plus belle maniére, jusqu’a ce
qu'il ait atteint sa majorité . Et donnez la juste mesure et le bon poids, en toute jus-
tice. Nous n'imposons a une ame que selon sa capacité. Et quand vous parlez, soyez
équitables méme s'il s'agit d'un proche parent. Et remplissez votre engagement
envers Allah. Voila ce qu'll vous enjoint. Peut-étre vous rappellerez-vous.

Donner pleine mesure et plein poids, en toute justice.

Hadiths cités dans le livre

Sahih Muslim 1513
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Le Messager d'Allah g a interdit la vente par jet de caillou et la vente comportant de
I'aléa (gharar).
Fondement de I'interdiction des paris sur un écart de prix (CFD, options) et des contrats trop incertains.

Sahih Muslim 1598
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Le Messager d'Allah g a maudit celui qui consomme l'intérét, celui qui le paie, celui
qui I'écrit et ses deux témoins, et il a dit : ils sont pareils.

L'intérét engage toute la chaine : I'épargnant qui le recoit comme I'emprunteur qui le paie.

Sunan Abi Dawud 3503

Jie G LESY
Hakim ibn Hizam demanda : « O Messager d'Allah, un homme vient me demander de
lui vendre une chose que je n'ai pas ; dois-je I'acheter pour lui au marché ? » |

répondit : « Ne vends pas ce que tu ne possedes pas. »

Fondement de I'interdiction de la vente a découvert (Tirmidhi 1232 rapporte le méme).

Sahih al-Bukhari 52

g oA A 8

om alally o lad
Le licite est clair et l'illicite est clair ; entre les deux, des choses ambigués que beau-
coup ignorent. Celui qui s'en garde préserve sa religion et son honneur ; celui qui y
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tombe est comme le berger qui fait paitre autour d'une réserve interdite : il risque d'y
entrer.

La zone grise (crypto, revente avant reglement) se traite par la prudence, pas par le vote.
Jami’ at-Tirmidhi 2518
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Laisse ce qui te fait douter pour ce qui ne te fait pas douter. La vérité apporte la

sérénité ; le mensonge séme le doute.

Regle de décision quand deux avis existent.

Jami’ at-Tirmidhi 1078
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L'ame du croyant reste suspendue a sa dette jusqu'a ce qu'elle soit acquittée pour
[ui.
Pourquoi rembourser passe avant investir (chapitre 1).

Sahih al-Bukhari 832, 833
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Le Prophete g& cherchait refuge, dans la priére, « contre le péché et la dette ». On lui
demanda pourquoi il invoquait tant contre la dette. Il dit : « Quand un homme s'en-
dette, il parle et ment, il promet et manque a sa parole. »

La dette abime le caractére avant d'abimer le compte.

Sahih al-Bukhari 6446
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La richesse n'est pas I'abondance des biens ; la vraie richesse est celle de I'ame.
Contre la course au rendement (chapitre 1).
Sahih al-Bukhari 1427, 1428
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La main qui donne vaut mieux que celle qui recoit. Commence par ceux dont tu as la
charge. La meilleure aumone est celle qu'on fait en étant a I'abri du besoin. Celui qui

s'abstient de demander, Allah le préserve ; celui qui se suffit, Allah I'enrichit.

L'ordre des priorités : les siens d'abord, le surplus ensuite.

Sahih al-Bukhari 1295

e 2538 81 b 258 a1 S5y 55 51 )
A Sa'd ibn Abi Waqgqas, malade, qui voulait [éguer tous ses biens : « Le tiers, et le
tiers c'est déja beaucoup. Il vaut mieux laisser tes héritiers riches que de les laisser
pauvres, tendant la main aux gens. »

Epargner pour les siens est une intention louable, pas une avarice.

Jami® at-Tirmidhi 2517
JS53 Lelse |
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Un homme demanda : « Dois-je attacher ma chamelle et m'en remettre a Allah, ou la
laisser et m'en remettre a Allah ? » Il répondit : « Attache-la, et remets-t'en a Allah. »

Prévoir (coussin, régle écrite) n'est pas manquer de confiance (chapitre 5).

Sahih Muslim 102

Passant pres d'un tas de grain, le Prophéte g& y plongea la main et la retira humide.
« Qu'est-ce que cela ? » « La pluie, 6 Messager d'Allah. » « Pourquoi ne I'as-tu pas
mis sur le dessus, pour que les gens le voient ? Celui qui trompe n'est pas des
notres. »

Transparence : le registre scellé de nos carnets, les pertes publiées.
Sahih al-Bukhari 2079

G5 & G Ll el
Le vendeur et I'acheteur ont le choix tant qu'ils ne se sont pas séparés. S'ils sont
sinceres et exposent les défauts, leur transaction est bénie ; s'ils mentent et dissi-

mulent, la bénédiction en est retirée.

Lire la fiche d'un fonds, exiger les chiffres hors échantillon.
Sunan Abi Dawud 1573
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Quand tu possedes deux cents dirhams et qu'une année passe, cinq dirhams sont
dus. Rien n'est du sur I'or tant qu'il n'atteint pas vingt dinars ; quand tu posséedes

vingt dinars et qu'une année passe, un demi-dinar est dd.

Le taux de 2,5 % et le seuil (nisab) de la zakat (chapitre 11).

Hadiths, reperes complémentaires

Jami’ at-Tirmidhi 1209
133l Sl Gl 1 S S50l sa il
Le marchand véridique et digne de confiance sera avec les prophétes, les véridiques

et les martyrs.

Le commerce honnéte est honoré, pas suspect.
Sunan Ibn Majah 2185
La vente ne se fait que par consentement mutuel.

Fondement du contrat libre ; un ordre exécuté a un prix non voulu n'est pas une vente consentie.

Sahih Muslim 1014 a
Sy JE Y

Quiconque fait une aumdne, ne serait-ce que I'équivalent d'une datte, d'un gain
licite, car Allah n'accepte que le licite, Allah la recoit et la fait croitre pour lui jusqu'a
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ce qu'elle devienne comme une montagne.

La purification des revenus impurs n'est pas une formalité.

Jami’ at-Tirmidhi 2417
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Les pieds du serviteur ne bougeront pas, au Jour du Jugement, avant qu'on l'inter-
roge sur sa vie et ce qu'il en a fait, sa science et ce qu'il en a fait, ses biens, d'ou il
les a acquis et ou il les a dépensés, et son corps, en quoi il I'a usé.

D'ou vient I'argent compte autant que combien.

Sunan an-Nasa'i 4458
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Trois a qui Allah ne parlera pas au Jour de la Résurrection : ... celui qui écoule sa
marchandise par de faux serments...

Contre les promesses de rendement.

Normes AAOIFI citées

¢ Norme charaique n° 21, « Titres financiers (actions et obligations) » : filtres d'activité et ratios
(dette porteuse d'intérét et dépots rémunérés chacun sous 30 % de la capitalisation ; revenus
impurs sous 5 %) ; clause 3/4/4 (pas d'achat a la marge), 3/6 (pas de vente a découvert), 3/7 (re-
vente possible dés le transfert du risque, avant le réglement), 3/12 et 3/13 (ni contrats a terme ni
options sur actions).

¢ Norme n° 35, « Zakat » : base de calcul pour les actions détenues a des fins de négoce (valeur de
marché) et d'investissement (part zakatable des actifs de la société).

¢ Meéthodologies d'indices : MSCI Islamic (trois ratios sous 33,33 % du total de bilan, revenus impurs
sous 5 %), FTSE Shariah, Dow Jones Islamic Market, S&P Shariah : mémes principes, seuils et déno-
minateurs différents.
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ANNEXE C

Méthode des tests, et comment les

refaire

Tout chiffre de rendement, de recul ou de probabilité imprimé dans ce livre a été pro-
duit par un méme script, sur un méme jeu de données, le 10 octobre 2026. Les
seules exceptions sont les rejeux du moteur systématique et les carnets scellés du
chapitre 13, qui viennent du catalogue et du registre publiés par le site. Cette annexe
dit exactement quoi, pour que n'importe qui puisse recommencer et nous contredire.

Les données

SERIE CE QUE C'EST DEPUIS USAGE DANS LE LIVRE
ISDW.L iShares MSCI World Islamic UCITS 2 janv. Métre-étalon : rendements,
ETF, cours en dollars a Londres 2008 reculs, horizons, versements
mensuels, timing, stops
ISWD.L, Le méme fonds, ligne en livres ; 2009/ Réparer les cours figés de la
GBPUSD=X change livre-dollar 2007 ligne en dollars (voir plus
bas)
IWDA.L iShares Core MSCI World UCITS ETF, 25 sept. Comparaison monde
dollars 2009 classique
ISDU.L / iShares MSCI USA Islamic / iShares 2008/ Comparaison Etats-Unis
CSPX.L Core S&P 500 UCITS, dollars (ISUS.L, 2010
ligne en livres, pour la réparation)
ISDE.L / EEM iShares MSCI EM Islamic UCITS / 2008/ Comparaison émergents
iShares MSCI Emerging Markets (US) 2003
SPUS, HLAL, Fonds américains S&P 500 Sharia, 2019/ Comparaison récente ; SPY
SPY FTSE USA Shariah, S&P 500 2019/ pour les horizons longs et le
1993 VIX
~"GSPC, "IXIC, Indices S&P 500 et Nasdag Compo- 1927 /1971 Décennies perdues, bulle de
VIX site, prix hors dividendes ; indice de /1990 2000, saisonnalité, pics de
volatilité peur
GC=F, SI=F, Or et argent (contrats a terme les plus 2000 / Coussins, seuils de zakat
SPSK proches) ; fonds de sukuk SP Funds 2026 /
2019
EURUSD=X, Change euro-dollar ; bitcoin 2003/ Effet de change ; mythe 11
BTC-USD 2014

Source : Yahoo Finance, extraction par la bibliothéque yfinance 1.0 le 10 octobre 2026, cours de cloture

ajustés des dividendes et des divisions d'actions. Derniére séance : 8 ou 9 octobre 2026 selon la place. Les
chiffres de I'incident du chapitre 15 utilisent les clétures non ajustées du 31 décembre 2025 au 19 juin 2026.
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Les cours figés, et comment nous les avons réparés

Les lignes en dollars de Londres sont peu échangées. Les jours sans échange,
Yahoo répéte le dernier prix, parfois pendant des semaines : en 2009, la série du
fonds monde islamique restait plate trente-quatre séances d'affilée, puis rattrapait
d'un coup. Une telle série invente de fausses « pires séances » et fausse le pire
recul. Nous avons remplacé chaque période figée par le chemin de la ligne en livres
du méme fonds, convertie au change du jour et recalée sur les deux vrais cours qui
encadrent la période : 169 séances pour le fonds monde (dont 157 en 2009), 222
pour le fonds Etats-Unis. Les fichiers d'origine sont conservés, la liste des séances
corrigées est publiée. Cette réparation a déplacé le pire recul du fonds monde de
-476 % (creux du 20 novembre 2008, sur la série brute) a =50,1 % (creux du 3 mars
2009) : le chiffre corrigé est le seul que le livre emploie.

Les calculs

¢ Rendement annuel (taux de croissance annualisé) = (valeur finale + valeur initiale)
~ (1 + nombre d'années) - 1. En devise de cotation, avant impots et frais de cour-
tage ; les frais du fonds sont déja déduits dans le cours.

e Pire recul = le minimum, sur toute la période, de (valeur du jour + plus haut atteint
auparavant) - 1, mesuré sur les cloétures quotidiennes pour toutes les régles, y
compris celle des dix mois. Temps de récupération = jours entre ce plus haut et le
premier jour ou il est de nouveau dépasseé.

e Années civiles : une année n'est comptée que si la série commence dans ses dix
premiers jours ; I'année 2026, arrétée en octobre, est marquée « en cours » et
exclue des meilleures et pires années.

e Horizons : pour chaque jour de départ possible, on mesure le résultat 1, 3, 5, 10 ou
15 ans plus tard (252 séances par an). Les fenétres se chevauchent : elles
décrivent I'histoire d'une seule période, racontée jour aprés jour, pas des tirages
indépendants.

¢ Versements mensuels : 200 unités le premier jour ouvré de chaque mois ; rende-
ment interne obtenu par bissection sur les flux datés.

¢ Attendre la baisse : les versements s'accumulent en liquidités (non rémunérées)
et sont investis le premier jour ou le fonds est a 5, 10 ou 20 % sous son plus haut.

o Exécution des régles : un signal (moyenne mobile, stop, panique, pic du VIX) est
constaté sur une cléture ; la position change a la cléture de la séance suivante,
jamais sur le cours qui a produit le signal. 0,1 % de frais a chaque changement.

¢ Moyenne mobile : investi si la cloture est au-dessus de la moyenne des 200 der-
niéres clotures, ou, pour la regle des dix mois, si la derniére fin de mois est au-
dessus de la moyenne des dix derniéres fins de mois.

e Stops : sortie quand le cours est 10 ou 20 % sous le plus haut depuis I'entrée ;
réentrée au retour du plus haut, ou apres un rebond de 5 % depuis la sortie.
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e Coussins : poids cibles rétablis chaque 31 décembre ; 0,1 % de frais sur les mon-
tants déplacés.

¢ Pics de peur : un épisode commence le premier jour ou le VIX cl6éture au-dessus
du seuil apres vingt séances en dessous ; achat de SPY a la cléture suivante.

e Meilleurs jours : on retire les N plus fortes variations quotidiennes de la série et
on recompose le reste.

Ce que ces tests ne disent pas

Dix-huit ans, une seule grande crise au départ, un marché porteur ensuite : les pro-
babilités de perte a dix ans du fonds halal (zéro) sont une observation, pas une loi ;
le S&P 500 depuis 1950 montre 6,8 % de fenétres de dix ans perdantes, hors divi-
dendes. Les cours de Londres en dollars s'arrétent parfois un jour avant New York.
Aucun imp6t n'est compté : selon votre pays, il retire de 0 a plus de 30 % des gains
réalisés (chapitre 6). Les frais de courtage et I'écart achat-vente sont ignorés : sur
un fonds liquide acheté une fois par mois, ils pesent moins de 0,1 % par an ; sur une
regle qui change de position tous les deux mois, davantage. Enfin, I'or est mesuré
par ses contrats a terme, le seul historique long gratuit ; un fonds d'or physique
aurait fait un peu moins bien, de ses frais.

Un extrait du script

import pandas as pd, numpy as np, yfinance as yf
s = yf.download("ISDW.L", period="max", auto_adjust=True)
["Close"].squeeze().dropna()
annees = (s.index[-1] - s.index[0]).days / 365.25
rendement_annuel = (s.iloc[-1] / s.iloc[0]) *x (1 / annees) - 1
pire_recul = (s / s.cummax() - 1).min()
versements de 200 le premier jour ouvré de chaque mois
= s.resample("MS").first().dropna(); parts = (200 / m).cumsum(); valeur = parts
m
horizon 10 ans : part des fenétres perdantes
= 2520; rl0 = (s.shift(-n) / s - 1).dropna(); part_perdante = (rl@ < 0).mean()
moyenne 10 mois : signal de fin de mois, position prise a la cldéture suivante
fm = s.resample("ME").last(); au_dessus = fm > fm.rolling(10).mean()
signal = au_dessus.reindex(s.index,
method="ffill").shift(2).fillna(False).astype(bool)
courbe = (1 + s.pct_change().fillna(0) * signal).cumprod()

Cet extrait télécharge la série brute, sans la réparation des cours figés : il retrouve
donc I'ancien pire recul. Le script complet (téléchargement, réparation, tous les
tests), la liste des séances corrigées et les résultats bruts (fichier results.json)
sont publiés avec le livre, a la méme adresse : articles.dailytickers.com/series/livre-
investir-halal/. Les cours eux-mémes appartiennent a leur fournisseur et se retélé-
chargent avec le script. Si vous trouvez une erreur, écrivez-nous : nous corrigerons
I'édition suivante et nous le dirons.
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ANNEXE D

Glossaire

Les mots du livre, dans I'ordre alphabétique, expliqués comme a quelqu'un quin'a
jamais ouvert un compte-titres. Les termes arabes sont en italique.

AAOIFI
Organisme de Bahrein qui publie les normes comptables et charaiques de la finance
islamique. Sa norme n° 21 définit comment filtrer une action.

Action
Une part de propriété d'une société. En I'achetant, vous devenez copropriétaire,
avec une part des bénéfices (dividendes) et du risque.

Amplitude quotidienne (ATR)
De combien un titre bouge en moyenne dans une journée, entre son plus haut et son
plus bas, mesuré sur 14 séances. Sert a placer un stop hors du bruit.

Bareme progressif

L'impdt sur le revenu par tranches. En France, on peut le choisir a la place du préle-
vement forfaitaire sur les gains de Bourse ; utile seulement pour les foyers peu
imposeés.

Bourse
Le marché ou s'échangent actions et fonds, chaque jour ouvré, a heures fixes (de 9
h a 17 h 30 a Paris).

Capitalisant / distribuant
Un fonds capitalisant réinvestit les dividendes qu'il recoit ; un fonds distribuant vous
les verse, ce qui déclenche I'imp6t dans la plupart des pays.

Capitalisation
La valeur en Bourse d'une société : prix de I'action multiplié par le nombre d'actions.
Grande (plus de 10 milliards), moyenne (2 a 10), petite (moins de 2).

CFD

« Contrat pour différence » : un pari avec un courtier sur la variation d'un prix, sans
jamais posséder le titre, financé a crédit. Interdit en finance islamique ; 74 a 89 %
des comptes y perdent.

Charaique
Conforme a la charia, la loi islamique. Le comité charaique d'un fonds est le groupe
de savants qui valide ses regles et sa purification.

Compte-titres (CTO)
Le compte ordinaire pour détenir des actions et des fonds, sans avantage fiscal,
sans plafond, ouvert a tout. C'est celui que ce livre conseille d'ouvrir.

Corrélation
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A quel point deux actifs bougent ensemble, de -1 (toujours en sens inverse) a +1
(toujours dans le méme sens). Actions halal et or : 0,18, c'est-a-dire presque
indépendants.

Courtier
L'intermédiaire agréé qui passe vos ordres en Bourse et conserve vos titres a votre
nom (chapitre 9).

Dilution
Quand une société émet de nouvelles actions, chaque action existante représente
une part plus petite de la société, et son cours baisse souvent.

Dividende
La part du bénéfice qu'une société verse a ses actionnaires. Le jour du versement, le
cours baisse d'autant : ce n'est pas de I'argent en plus.

Encours
La somme totale placée dans un fonds. Un petit encours augmente le risque que
I'émetteur ferme le fonds, ce qui vous oblige a vendre.

ETC

Un titre coté adossé a une matiére premiere, I'or par exemple. Juridiguement, une
créance sur I'émetteur garantie par le métal qu'il détient ; ses conditions de licéité
sont au chapitre 2.

ETF (fonds coté, tracker)
Un fonds qui copie un indice et s'achéte en Bourse comme une action. Le véhicule le
moins cher pour détenir des centaines de sociétés d'un coup.

Facteur de profit

Somme des gains divisée par la somme des pertes d'un carnet. Sous 1, on perd. Se
lit avec le taux de réussite, jamais seul.

Figh

La jurisprudence islamique : les régles pratiques que les savants tirent du Coran et
de la Sunna.

Flottant
La part des actions d'une société qui s'échange réellement en Bourse, hors blocs
tenus par les fondateurs, un Etat ou une autre société.

Fonds
Un panier de titres géré pour le compte de nombreux épargnants. Vous achetez des
parts du panier, pas les titres un a un.

Fourchette (spread)
L'écart entre le prix auquel on peut acheter et celui auquel on peut vendre au méme
instant. C'est un co(t invisible, plus grand sur les titres peu échangés.

Gap (saut d'ouverture)
Quand un titre ouvre loin de sa cléture de la veille, aprés une nouvelle. Un stop ne
protége pas d'un gap : il s'exécute au premier prix disponible.
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Gharar
Incertitude ou aléa excessif dans un contrat : vendre ce qu'on n'a pas, parier sur un
écart. Interdit.

ljara
Location : la banque achéte un bien et vous le loue, souvent avec transfert de pro-
priété a la fin. Une des bases du financement islamique.

Indice

Une liste de sociétés qui sert de mesure : le S&P 500 (500 grandes sociétés améri-
caines), le MSCI World (environ 1 400 sociétés de 23 pays développés), le MSCI
World Islamic (les mémes, filtrées).

Inflation
La hausse générale des prix. A 2 % par an, 100 € d'aujourd'hui n'achétent plus que
I'équivalent de 82 € dans dix ans.

ISIN

Le code a 12 caractéres qui identifie un fonds ou une action sans ambiguité
(IEO0B27YCNS58 pour I'iShares MSCI World Islamic). C'est lui qu'il faut taper chez le
courtier, pas le nom.

Levier (effet de)

Trader avec de I'argent prété par le courtier, pour amplifier les gains et les pertes. Le
prét porte intérét : interdit.

Liquidité (d'un titre)

La facilité a acheter ou vendre vite sans faire bouger le prix. Un grand fonds mondial
est tres liquide ; une petite valeur ne I'est pas.

Liquidités

L'argent disponible, sur un compte courant, un livret ou le compte du courtier, qui
n'est placé nulle part.

Maysir

Jeu de hasard : gagner sur la perte d'un autre sans création de valeur. Interdit (Coran
5:90).

Médiane

La valeur du milieu : la moitié des cas fait mieux, I'autre moitié moins bien. Moins

trompeuse que la moyenne quand quelgues cas extrémes existent.

Moyenne mobile

La moyenne des 200 derniéres clotures (ou des 10 dernieres fins de mois), qui lisse
la courbe. Au-dessus : tendance haussiére ; en dessous : baissiére. Un outil de
confort, pas de rendement (chapitre 5).

Mufti

Savant habilité a rendre un avis juridique (fatwa) sur une question précise.

Murabaha
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Vente avec une marge connue d'avance : la banque achéte un bien et vous le revend
plus cher, payable en plusieurs fois. Licite si la banque posséde vraiment le bien
avant de le revendre.

Nasdaq
Une Bourse américaine, et I'indice de ses sociétés, tres chargé en technologie.

Nisab
Le seuil de richesse a partir duquel la zakat est due : 85 grammes d'or (10 283 € au
9 octobre 2026) ou, selon votre référent, 595 grammes d'argent (1036 €).

Obligation
Un prét a une entreprise ou a un Etat, remboursé avec intérét. Interdite (riba) ; le
sukuk est son équivalent licite.

Ordre au marché
Un ordre exécuté immédiatement au prix disponible, inconnu & I'avance. A éviter sur
les fonds peu échangés et a I'ouverture.

Ordre limité
Un ordre d'achat (ou de vente) qui fixe le prix maximal (ou minimal) acceptable.
S'exécute a ce prix ou mieux, ou pas du tout.

PEA

Plan d'épargne en actions, enveloppe frangaise : gains exonérés d'impot sur le
revenu apres cing ans (prélevements sociaux dus), plafond de versements de 150
000 €, réservé aux actions européennes. Aucun fonds halal coté n'y est éligible.

Pire recul (drawdown)
La plus grande baisse subie entre un sommet et le creux qui suit, en pourcentage.
-50,1 % pour le fonds halal monde, du 19 mai 2008 au 3 mars 20009.

Plus-value
Le gain réalisé en vendant plus cher qu'on n'a acheté. Imposée seulement le jour de
la vente.

Point de base
Un centieme de pour cent. 10 points de base = 0,10 %.

Prét de titres
Le courtier ou le fonds préte vos titres contre rémunération, souvent a des vendeurs
a découvert. A désactiver.

Produits dérivés

Options, contrats a terme, turbos, warrants, CFD : des contrats dont la valeur dépend
d'un autre prix. Presque tous reposent sur le levier, la vente de ce qu'on ne possede
pas ou le pari : écartés par ce livre.

Purification

Donner en aumoéne la part des revenus d'un fonds ou d'une action qui provient de
sources impures (intéréts pergus, activités accessoires illicites). Les gestionnaires de
fonds islamiques publient le montant chaque année.
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R (unité de risque)

Ce qu'on risquait sur un trade (entrée moins stop, fois le nombre d'actions). Un trade
sorti a +2 R a rapporté deux fois le risque pris. Permet de comparer des trades de
tailles différentes.

Rapport gain sur risque (R/R)

Distance de I'entrée a I'objectif, divisée par la distance de I'entrée au stop. Se
mesure au premier objectif, pas au plus lointain.

Rééquilibrage

Revenir, a date fixe, au dosage de départ entre actions, or et sukuk : d'abord en
orientant les versements, sinon en vendant un peu de ce qui a monté pour racheter
ce qui a baissé.

Référent
Le savant, I'imam ou I'organisme dont vous suivez I'avis sur les questions de licéité
(chapitre 2).

Rendement annualisé
Le taux de croissance moyen par an qui, appliqué chaque année, donne le résultat
total. 6,85 % par an pendant prés de 19 ans = +247 %.

Rendement interne
Le rendement annuel d'un placement fait de plusieurs versements, chacun compté
pour la durée ou il a été investi. Le seul juste pour des versements mensuels.

Réplication

La fagon dont un fonds copie son indice. Physique : il détient les actions. Synthé-
tique : il recoit la performance d'une banque par un contrat d'échange, ce que les
fonds islamiques s'interdisent.

Riba
L'intérét, et plus largement tout surplus exigé sur un prét. Interdit (Coran 2:275).
Exclut les banques, les obligations classiques, la marge et les comptes rémunérés.

Sadaqah
L'aumdne volontaire, a la différence de la zakat, obligatoire. La purification se donne
comme une sadaqgah.

Séance
Un jour de Bourse. Environ 252 par an.

Sharpe (ratio de)

Le rendement au-dessus du taux sans risque, divisé par la volatilité : combien une
stratégie rapporte par unité d'agitation. Au-dessus de 1, c'est bon ; trois outils en
donnent souvent trois valeurs différentes.

Stop (ordre stop)

Un ordre de vente qui se déclenche si le cours tombe a un niveau fixé, pour limiter la
perte sur une position de trading. Destructeur sur un portefeuille de long terme (cha-
pitre 5).
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Sukuk

Certificats d'investissement adossés a des actifs réels, I'équivalent licite de I'obliga-
tion : vous détenez une part d'un bien qui produit un revenu, pas une créance a
intérét.

Takaful

Assurance mutuelle islamique : les assurés cotisent a un fonds commun qui indem-
nise les sinistres.

Taux de réussite
La part des trades qui finissent gagnants. 40 % peut suffire si les gains sont deux
fois plus gros que les pertes.

TER (frais courants)

Le pourcentage prélevé chaque année par un fonds sur votre argent, déja déduit du
cours. Environ 0,30 % pour les grands fonds halal cotés ; 1,50 % et plus, avec par-
fois des droits d'entrée, pour les fonds islamiques gérés activement.

UCITS

Le label européen des fonds ouverts au grand public : regles de diversification, de
liquidité et d'information, document d'informations clés obligatoire. Les fonds améri-
cains n'en relévent pas, d'ou leur inaccessibilité pour la plupart des particuliers
européens.

VIX
L'« indice de la peur » : le prix de I'assurance sur les actions américaines pour les
trente prochains jours (chapitre 14).

Volatilité
L'ampleur des variations d'un actif. Le fonds halal monde bouge d'environ 18 % par
an ; le bitcoin, de 66 %.

W-8BEN

Formulaire américain par lequel un non-résident déclare son pays de résidence fis-
cale, pour ramener la retenue sur les dividendes d'actions américaines détenues en
direct de 30 % a 15 %. Inutile pour un fonds irlandais ou luxembourgeois.

Zakat
L'aumdne obligatoire : 2,5 % par an de I'ensemble des biens zakatables, dés qu'ils
atteignent le nisab et sont détenus depuis une année lunaire.
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