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TRADING CONCEPT �� ����������������� P/E ��� 

  

 �������������� ������ ����������!�"�#�� !���
�$%&�'�(')!������� �*��&�%�' +'���%�� �����,-�"&��)!&!�./
&�0�1(&23 4$�/5�6��75#�8(*�5&�'�('$,9 )!������� �*��&�%�
' +'��:;<!$��75$��86����������=<�"�&���>?����@A�'7�� 
 ������ �.�86���������,-:;<! /!�B� &�@@C (John Neff) 

'7�� �����$%&��&'�J$����#%.�����>;!
:;<! JOHN NEFF on investing R=<�",��7
*��&�0�S�3����&7,��7%!�*�%# :;<! 
����>;! ��� �*��/!�B�&�@@C '7�� 
 �"/5.:%&�;-!�,<87��,-  &�7(<�
&�;-!���,<���>�./���:�#����8!� >�#�
.'7 >�./!���2=�3�.�%�=�R=-��(<�)=-� �J
>�"�7T��!���&1(<"&8("�$%/������>;!
�,<����#�#%'7�� 

 

������� ����� 

 /!�B� &�@@C >7%��:;<!/����7��������	
��	����� 
Windsor ������������ �!"�����	#�#�$��$%� 30 �(�!"�	
��	 
���%�!"  13.7% �%��( )+5�,<��8!�*��)!�$�:�,!%��!(�!���� 
S&P500 !�?��,< 10.6% 8�!�[ $%#�>�8�B��7��� ��,<&�%�'%���� %��,< 
P/E 8<6�&�0����� 
 /!�B� &�@@C &7,��"��#(������.�>�)�#(:��7(��7
! 8>���77" *"%",4!��>�$%&7,��#(:�&�,<�#�����7��� �&1,�� 2 
#(:� *8��J&�($'#�">�./!����"�� *�5����7&7,���,<4$$&$�� �6�
.�%&)��$%7��7��#�����&7,��$,&$��.�#(:���7&�(� + / $�,->�#���=<� 
8%!���'6�:"&:�.�%!�/�7�B)!�/!�B� &�@@C ';! $7.R($�,�B 7!�
�(�>B �?%R=<�&�0��?�2(3�B)!�&��/�"(� &�7*\" "���!� 

 ����/��/���72=�3� /!�B� &�@@C /=�&��&)J"&)%�>?�
] 7�(/��7&�(� 8!�*7�1����">"�'7&�0��?%'%������7�1�B.�#!��B
>87,�*8��"�",.'77�� /=����	
"-��������.$
�/	�#�0��.�	.1�0)!� 
National City Bank .�&";!�'�,@*��$B ��7�6����87�/ $�,-&�0�
1;-�d���,<$,>6��7��&)�.���7�7(��7�!�� �.�!��'8 &)�1�#���(<�
2=�3��7(3��8���9 !�����=�R=-� '6�T�"8���9 &�,<�#����7(3���J/5� $
)=-�"�&!�8�"]77":�8( *�5&";<!'%���8�!��&7;<!�9 > $�%��/58�
��=�*�5&/!>�ee�+�,<�6�.�%7?%#��� %�)!��7(3����-�&�0�� %��,<$,
�7;!�"� :�#��"�.�%��7��� �8%!��($1��$������7(3���,<!�/&8(�48
&7J#&�(��� 4$�)�$1;-�d���,<*)J�*7�&1,��1! 
 /!�B� &�@@C �75>�'#�">6�&7J/!����$,�(<� .���%��,<���#( 

  �����7�1�B R=<�.�)+5&$,�#��� &)�&7,���7(ee�4� $%����7&�(�
��7]��'�7&1(<"&8("��$%#� 
 8 �[ 8�!"� ';!�[ '.2.1963 $%#�)%!/6���$)!��7!�
��7��� �)!��!�� �)!�]��'�7 �,<&�%���� �.�87�>�7��,-&�0�
���� /!�B� &�@@C /=��%����&�0��?%#(&'7�5�B87�>�7� �)!�
�!�� � Wellington Equity Fund R=<� + �,<�,< S��.� 1 �[ &)��J�%�#
)=-�"�7��86�*����&�0��?%�7(��7�!�� �&!� 
 8!�*7��,<&)%�"���-� �!�� � Wellington Equity Fund 
",������,<�<6�*�� ������ ���!����)���!�� �!!� *�5�,"
�?%�7(��7�JT?��?%T;!� %�)!� Wellington Management &!�@m!� 
 >6��7��/!�B� &�@@C .�d��5���#(&'7�5�B�����7�1�B 
&)�#(&'7�5�B�����7�1�B)!��!�� �1�#�� >�#�.�e�T;!� %��,<�#;!
�#� R=<�&�0��,<�(�"R;-!)��&1,��:�#�>�-�9 �7(3��",)��$&�J� *8�
'�$#��/5&8(�48�$%$, !�����7�J$,�"��$%#(&'7�5�B.�%$,&�,<�#���
75�5&#�� �7;!'#�"��<��;�.���7&8(�48��-� �6�.�%� %�&������-�
/6��#�"��8�!"�����&�0�)�5.�8��$ 
 /!�B� &�@@C *�5�6�.�%�77"��7�!�� � &)%"�#$.�
��7'�$&�;!�� %�"��)=-� &�;!�! 8>���77"�,<>�"�7T'�$��7+B
���75�!���7�$%.�S�#5�,<>�"�7T'�$��7+B�$% ���J';! �6�.�%
��7#(&'7�5�B",'#�"�=�R=-�$%��' +S�1"��)=-� �$%� %��,<",'#�"
��<��;�8�"'#�">�"�7T.���7�6��6��7 ���75�!���7)!� 
�!�� � Wellington Equity Fund R=<�8!��,-&��,<��&�0� Windsor 
*�%# '�!�9 $,)=-� 4$�2��3� 11 ��4�� 5��0� ��667 89���4"��
3��-��������5.��	����� )!��!�� � Windsor *�5.��[*7��,<
&)��7(��7�!�� � >�"�7T�6��6��7�$%T=� 29% R=<�>?��#��$�:�,
!%��!(� S&P500 !�?�T=� 17% &���,&$,�# 
 /!�B� &�@@C �"��$%>7%����8!�*���$%$,*'�.��[*7�9 
*8�$,!����8�!&�;<!� /�*�#'($��7�7(��7�!�� �)!�&)��$%7����7
�!"7��!�����#%��)#�� T?�/�$)=-�.��6�&�,�������� �.�86����
!,������=� 
 ������%�&7�"�&/�5�=� “�!"#$%"&'�#�%! ��� 7 
$%)#�% ��  *��+� ��,,-” ���'7�� •••• 
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%��%"./ ! ��� �� /��0�/1$2�3! 
  
 ����/��' �&7;<!�>(�'%�.�8��$�����7�1�B���������
>��$��B �����,-"�7!�7�-# ��� � $%��!;<��%��'7�� 4$�/5"�' �
&7;<!�)!��A���.�����9 *��" "���'7�� 

 
� 4�$2�3!�5��)6% 
 )!��8�#!����*������9 ��!�'7�� &:�� �7(3�� A 75$"
� � 1,000 ��� &1;<!"�&7(<"8%��(/��7 4$�� %�>�#� 10 '� !!�
&�(�'��5 100 ��� (&�";!�",� %� A !!� IPO "� 10 � %� �,<� %�

�5 100 ���) ������ 1 �[ �7(3��",�6��77#"� �&$("&�0� 1,200 
��� *���!�'7�� � %�>�#���-� 10 '� ��!"",>�#�����6��7�,<�$% *8�
-!:%$�	.�	��;�<	<������	����� &:�� 

- �7(3�� !���)����(/��7 /=��6��6��7�,<�$%"�.:%)����(/��7 
'�$�#��#���[��%� �!$)��/5&1(<" *�5�6��6��7�$%"���#���,<�6��$%
.��[�,- ���&�0�*���,- �"�",�6��7/���A���'7�� ",*8��6��7/��>�#�
8���7�'�';! 7�'�� %�!�/)=-�/�� 100 ��� ��&�0� 120 ���8�!
� %� (� �'��6��7'��5 20 ��� T;!&�0� Capital Gain) 
- �7(3�� �"�)����(/��7 /=��6��6��7*���.�%� %�>�#�� �'� *8��5
'��J/5�$%�A���&�0�&�(�'��5 20 ��� *�5��-� 10 '��J���T;!� %�
7�'� 100 ��� !�?�'��5 1 � %�&�";!�&$(" 

 &�0���'7�� ���������� �:!�*����� *��*7��7;!
*������'7�� *��*7� ",)%!$,';! ��7�,<�7(3��&!��6��7��)���
�(/��7 �J/5�(<��6�.�%",4!��>7���6��7�,<&1(<")=-�&7;<!�9 (Growth 
Stock) ��8!�*���J/5��8%�)=-���&7;<!�9 ������ ��J�"�8%!�
���#�#���6��7�,<�$%/5����� ��,<���8�!$, (Reinvestment Risk)  
&17�5�7(3�� &!��6��7��-�����8�!.��7(3��&!�.�%&7,��7%!�&�� 

  *8������� ����'� &�7,��#��&�";!�&7;!�����!!�
�5&� *�%#/������$%"�� /$	����:%�����=��>?@��	4"��A &17�5T%�
��*�%#&�J��#%.�&7;!!����&$,�# ���1�� "�*�%#&7;!&�($!������� 
�����-��"$�,<&�J��$%8�-�*8�8%��J/5�����$%#� 
 ������ �>�#�.�e�.�8��$ /=��(�"� %��,<",��7/����A��� 
*"%�7(3��8%!���7�6��6��7����� �8�! �J!�/*����6��7���>�#�
!!�"�&1;<!/����A��� (Dividend Payout Ratio) &�0�8%� *�5���
��� �&!��J/5&�0��?%&�;!�&!�#��&�(��A����,<�$%/5�6���.:%/��� �7;!
��� �8�! *�5������ �8�!/5��&1(<"�,<�7(3��&$(" �7;!&/!4!��>�,<
$,�#��.�� %�8�#.�"� 
 

�"%�� 4�$2�3!����� (Dividend Yield) 
 �!�.�%7?%#�� ���R;-!� %��,<7�'� + �A// ��� *�5�7(3��
/����A���&�������[�,<*�%# /5",��8!�*��'($&�0��,<&�!7B&R�8B 
 

Dividend Yield = &�(��A��� 1 �[��!���%� / 7�'�� %� + �A// ��� 
 

 .�:�#��,<7�'�� %�8���"�"��9 '�� Dividend Yield !�/
>?�"��/�/?�./.�%������ � *8������� �8%!�!����;"1(/�7+�$%#�
�5'7��#�� &�8 �,<7�'�� %�8���"��)��$��-� &�0���/��8�#�(/��7
�7;!�"� R=<�T%�&�0� *���!�#���[��%�&�(��A����,</����J!�//5�%!�
�#���[��!���%��,<&7�.:%"�'6��#+ *�5 Dividend Yield �,<#��/5>?�
"����-� 1!T=�&#��/���/7(� �J&��;!�%!���8�"��8( 
 *8�T%�1(/�7+�*�%##���(/��7�"��$%&��,<��*��� ",��7
$6�&�(���7 �!$)�� *�5�6��7 �"��$��&�� !���,-���>�./'7�� �(<�
S�#5�,<� %�*����-�8��$1����1�&�7$��*���,- .'7��&/!7#�
'7�� ������ �>�"�7T$? Dividend Yield �$%�,<&#��R$B)!�8��$
�����7�1�B'7�� •••• 

 

������8�1����� 
 

“85.��������9�%: 6��&��6��%"# �!)��1�����%���
$%"��;.�*�##�%����"#! ������5��: #!"�����<�
�������� �"� 0�/1/4=���.���*)60�#!"�����>%���
3!�����������>�9*” 

 

 
*��+� ��,,- (John Neff) 

 

"If you buy stocks when they are out of favor and 
unloved, and sell them into strength when other 
investors recognize their merits, you{ll often go 
home with handsome gains." 
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�* �����,-�.�����/�) �����	 �&�) �0	�� (����2$�) ������ (�.���) 
4���������'�!�',5)6�������	�������&!���.7�.� ������(���()%���*	������6������������	
 ���$��%���������!�.��� �����������	
�	!�%#8���'�&)�/ ��6�����������%��',�6���������8� ���$��$����"�����	
���
����!�6.������8������9 
�.� ����.�����/�) .� �%��'���������,�6�* 	������6������� 


