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TRADING CONCEPT �� ����������������� P/E ��� (2) 
 ��������������� !"��#$%!��#�&�'&��$(��)�*)+�&),&��
-..#�+� P/E /�����(��)�0��1�����2��� 3�*4� #�556 (John 
Neff) ���&$�. 
 ;.�.� !-(+<=>+�$�.?$@<��'��������!�=?-(+< ;.�.� A��>B
“����� �!"��� �#$�� 7 � &��  '�# (��)� ��**+” ���&$�. 
*(����$� !<��� A#?C�*(����$� !����)� Windsor 0H+0���$&+�*�-(@
#(%��(��)�0�*)+� =��<���(�>3@/�A�*$%�(��I��� J>2*(����$� !<��
� >��� A&$�. 
 

1. ��.�����$/�0/�� �1�2� ��������3 ��� (P/E �!1�) 
 "���'<��#$�3@K%A�"$+�2&����&1�K��#"+� #"+�-$�$�&� 
20,000 .�� � �#"+�*��!�$�&� 60,000 .�� ���<��#"+�=*��B�
�<�����&$�. ? 

 #H%!�<���)�����&�&'>���0�03����3@��.<�� -(+<-��(@
#"+�*���� !.�����.+��(�@ 
 *$%��+����<��#&$%!��?$�.����M 2 #&$%!�� #&$%!��=*�
-N��<� �  ���3��$�&�-(+ <  �I & � =�� N+ ��+ � �>B  Btu *$% �
&<��"���$�0���$�1�&<��#2I�?$@��.>+<2 
 #H��#> 2<��.�(�>*)+� ��$3@.��<��*)+� A � !$�&� 3 
.�� ��.*)+� B � !$�&� 120 .�� *)+�=*��B�-N��<����� -�����
<��>+<2/+��B(#N 2�#���� A2�����.=��=>+#?C�-��&$�. 

 >����A���$3@#?$ 2.#� 2.=>+ <'R R$$�>�S <'R *��!�&%�56
�$/7� ��� ��&� &87!�)$/�� �(&35� �� #H�� "$+�2&����&1� �I
�+��>B��A�$�&�� !�+��3��2 -(@�A1�*������� !=>+$�.�� 
 #&$%!��?$�.����M�I�+��>B<���1�&<��#2I�=>+����+�2-&�
=*� *���1�&<��#2I�=>+��� $�&��I���3@�+��"B� -��*���1�&<��
#2I�=>+�+�2 $�&��I&<$3@�!1�(� K�!� ��A� 2 #&$%!�� -�+$�&��������
-����3=��� 0&$�B�*$%�-N��<������I=>+ *��0&$� !#&2&()�&( ��.
#$%!��#&$%!��?$�.&�#&2=>+2'�&1�<�� Btu (@ ... .�� K�!�#?C���$� 
$�&�3��&<��"���$�0���$0*+&<��#2I���!�#�� 
 "1�*$�.�(�>*)+�-(+< ?$@J2H�4� !���(��)�3@=>+$�.3��
��$>1�#�'����/��.$'U��3>�@#. 2��I&%��1�=$ �B�=*�&$�. =��<��
�1�=$��A�3@#?C�=<+/2�2�'3��$���*$%�3��2&%���0�$B?#�'�?V�W(�I
��� >����A�<'R ��$*��!�� !�'2�0H+0���$ � $�&�*)+�3���1�=$� !.$'U��
�1�=>+ &%� �������� 1 �� ��������������������������������� 1 ��� 
��� !"�� ��"#�������$%��� *$%� #$ 2�<��  ��������3 ������ 
*$%� Price to Earning Ratio (P/E) K�!�*�=>+3�� 
 P/E  = $�&�*)+� / �1�=$")�R'���*)+� 

   >����A� 3�*4� #�556 3��0H+ P/E  ��H�<2.��&<���B�
-N�/��*)+� 
 0�H�<�� !�(�>#?C�/�/�A� �)��2���>B">0" $�&�*)+�N�
���N)��/�A�=��*2)> J>2#;N�@*)+�� !�1�(��#?C�� !�'2� #*�)� A 3@�1�0*+
&�� P/E /��*)+���<��A�#N'!����/�A�#$%!�2S ��!��I-">�<��*)+���<��A�
#$'! �-N����/�A �
-(+< >����A�����)� 
Windsor 3���1�0�
<'R � ! �$����/+ ��
&%� &+�*�*)+�� !�B�
���/+�� *$%�2��
=��#?C�� !�'2�/��
�(�> K�!�2��� &�� 
P/E �!1��2B�-�� 
3����A�<' #&$�@*4
# N%! � * � �B ( &� � � !
-�+3$'� /��*)+���A� 
*��N.<� �2� �"B �
�<��$�&��(�> -">�<��*)+���A� Undervalue *$%��B�� $�&��!1� 3��
���"�03(��)� 
 
�� ��:��������5�272;</�/= 0/'��5/�:� 
 1. �&�����'��������"����$��!���(�)�* #N$�@���3��
3@#(%��=>+*)+�� !� &),_�N> -(+< ��$K%A�� !$�&��B� 3@�1�0*+=>+*)+�
31��<����/�A�>+<2 
 2. #�%!��3��*)+�� !#(%��� $�&�� !�B��<����<�%!�S J>2
#?$ 2.#� 2. ��A�-��-$� >����A�$�&�3��� J���"?$�./�A�=>+���2-(@
?$�.(�=>+2���<�� 3���1�0*+N�$4��$#�����$%"����"���� 
 3 .  ��+����!+������� �  #�%! ��3��*)+�� ! #(%��� 
?V33�2N%A�`��$��$�. -(@K%A����� !2��� $�&�� !�B� 3��#*�%��=>+
/��>  -��2��� "�<�(>� �����*�� J>2����)� Windsor ���*�
*)+�� !�  P/E �!1��<���(�>?$@��, 40-60% K�!���3*�=>+=�����2
�������(�>/�/�A� 
 3�*4� #�556 �(��<<�� *)+�� !#�'.J�� !� H%!�#" 2��2B�0�
&<��"�03/�����(��)��I3@�1�0*+$�&�#N'!�/�A� 2'!�$�&�#N'!��I2'!�
>��>B>&<��"�03/�����(��)����/�A�=?� � -��0�/,@#> 2<���
&�� P/E �I3@"B�/�A�#$%!�2S �2���=$�I>  #�%!�#N'!�3�#�'�3$'����$@>�.
*��!� 0�� !")>�I3@�(�."B�_�<@?��' $�&�?$�.��<(�-(@�1�0*+���
(��)�� !#/+�=?� *(��/�>�)� 
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 3���c/+�-$�/������)� Windsor 3�� #(%��(��)�0�
*)+�� !� &�� P/E �2B�0�H�<�?$@��, 8-11 #��� ��!�#��&$�. 
 

2. ��.�����$/�0/�� ��;�8'�#���3 10����10� 

 ���-$�#*I�#�%A�� !*�> #(2<��3@�����/+�� ! 2. 0�;.�.
*�+� -�����<(�(�<<���������(��)�� !#?C�<�2$)��03$+�� $ .=?He�?
*)+� P/E �!1����K@���� 3���+��$ .#/ 2�/+� 2 ���#�%!������  
 #$%! � �/�� #$%! � ��I&% �  3���� <�2� �� 0�/+�-$�#$%! � �
#&$%!��?$�.����M "���'<��2 !*+� A $�&��� Btu (@ 1 .�� 2 !*+� 
B �2B�� ! Btu (@ 1.20 .�� -�+2 !*+� A 3@�B��<��#�%!�#� 2.$�&����
&<��#2I�� !=>+ -��� �"'!�� !"1�&�f -(@=��N'3�$,�=��=>+&%� 2 !*+� A 
3@�����-&�=*� 0H+=?-(+<&<��#2I�3@(>(� *$%�#&$%!��#" 2=?
#(2*$%�#?(�� � !#��3��#?C�� !��/���c/+� 2 

 >����A����3�� P/E  � !�!1�-(+< 3�*4� #�556 3��N'3�$,�
?V33�2N%A�`��?$@��.<��R)$�'3��A�-/I�-�$��-&�=*� W�����$>BW(
�1�=$ =��0H�-&�>B<�����*$%��+�2 -��>B&<��"�!1�#"�� -(@��$
#�'.J�/���1�=$0�-��(@?g� �>+<2 
 W(�1�=$ �  3 ?$@#_� &%� 
1. �'�����"����'�� *$%� Historical Earnings #?C���$N'3�$,�
W(�1�=$ /��?g� !W�����-(+< 
2. �'��������,  ���� *$%� Trailing Earnings #?C���$N'3�$,�W(
�1�=$ /��?g?V33).�� K�!���33@2��=��3.?g >����A�3��0H+<'R &'>3�� 4 
=�$��"(��")>-�� 

3. �'�����#�����-. *$%� Forecasted Earnings #?C���$
?$@��, *$%�&�>��$,4���&�/���'3��$ 
 2 /+�-$�*�=>+=��2��#N$�@#?C�"'!�� !#�'>/�A�-(+< 0H+
2%�2��0*+#$�$B+��� &<��-/I�-�$�� &<��"���$�0���$-/��/�� -(@
&<��"1�#$I3/���'3��$ H�<20*+��!�03=>+<�� =>+/��>  $�&��B� 

  -��/+� 3 #?C�"'!�� !�+��&�>��$,4/�A� #?C�#*�%��&<��
&�>*<�� 3��� &<��=��-������2B�"B� >����A� 3�*4� #�556 -�@�1�
<����$&�>��$,4=?/+��*�+� 5 ?g�I#N 2�N�� !3@<�>W(-(@N'"B3�4
&<��"���$������$�(�> $�&� -(@��$-/��/��/��R)$�'3=>+ 

 
 ���(��)����_�<@�(�>��!< (Momentum Investor) �I
"�030�W(�1�=$#H����� -�����"�03-(@��A�&<��*<����.*)+�� !� 
���$���$#�'.J�/��W(�1�=$"B� (*)+��()��� A����  P/E  "B�) >����A�
*��W(�1�=$3����$>1�#�'����=��#?C�>��&�> ��3���0*+#�'>
W(�$@�.�2���$)�-$���.$�&�=>+ >����A� ��$K%A�*)+�� !� &�� P/E �!1� 
-(@� W(�1�=$#�'.J��2���"�!1�#"�� 3��H�<2(>&<��W��W(/��
$�&�*)+�0����&�=>+ 
 3���c/+�"��/������)� Windsor 3�� #(%��(��)�0�
*)+�� !� W(�1�=$#�'.J�"�!1�#"�� J>2 *��W(�1�=$�!1��<�� 6% *$%�
����<�� 20% �I3@/�2*)+���A���� (��$�  % � !"B�#�'�=? -�+3@>B>  
-���I�1�0*+� &<��#" !2����#�'��<��� !�+����$) 
 ;.�.*�+���>B �c/+��%!�S ������&$�. •••• 
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“����$/�0/�� ��� �;�8$/�30��2:��2� ��&0/ P/E 
$/���� ���(��(&0/�2�0�1/�7#������2 ����#$��7�#0/ 
8���135�� &���5B( �0:����C�D�'�#�� '7�7�2
'�# P/E 35�7;�#�2������$/�0/�� ��� �;�8�2:��2�
�1/7�/�” 

 

 
(��)� ��**+ (John Neff) 

 

"Absent stunning growth rates, low P/E stocks can 
capture the wonders of P/E expansion with less 
risk than skittish growth stocks." 
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