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Wstep

Chicago to jedna z najwigkszych aglomeracji na $wiecie, w ktorej od lat
osiedlali si¢ polscy emigranci. Dla wielu z nich pierwszym miejscem zamiesz-
kania sa dzielnice miasta potocznie okreslane ,,polskimi”, w ktorych ludnos¢ po-
chodzenia polskiego stanowi ponad potowg mieszkancow, a ceny nieruchomo-
$ci pozwalaty na zakup pierwszego wlasnego mieszkania lub domu juz po kilku
latach pobytu na emigracji. Uzyskanie obywatelstwa, stabilizacja zawodowa
oraz materialna, powigkszanie rodziny to powody przenoszenia si¢ polskich gos-
podarstw domowych do innych dzielnic, ocenianych przez wielu jako miejsca
0 wyzszym statusie spotecznym. Niektorzy z nich decyduja si¢ wowczas na po-
zostawienie wlasnosci nieruchomosci w ,,polskich” dzielnicach, mimo Ze ich po-
tencjat nie byt na poczatku lat dziewigédziesiatych XX wieku i wezesniej do-
strzegany przez inwestorow.

Przedstawione w artykule rozwazania dotycza analizy zmiany ,,jako$cio-
wej” wspomnianych dzielnic Chicago, ktore miaty istotny wptyw na lokalny ry-
nek nieruchomosci mieszkalnych. Analiza pozwoli si¢ rowniez zastanowié, czy
pozostawienie mieszkania w ,,polskiej” dzielnicy i czerpanie z niego pozytkow
w postaci czynszu najmu bylo wlasciwa decyzja inwestycyjna.
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1. Sytuacja na rynku nieruchomos$ci mieszkalnych w Chicago
na tle kraju

Chicago to miasto ulokowane nad brzegiem jeziora Michigan w stanie I1li-
nois w potnocno-wschodniej czgéci Stanow Zjednoczonych. Jest trzecim mia-
stem w USA pod wzgledem liczby mieszkancow, ale czgsto stawiane na pierw-
szym miejscu z uwagi na wiele innych czynnikdéw gospodarczych. W Chicago
miesci si¢ najwigksza gietda surowcoéOw rolniczych w Stanach Zjednoczonych
(Chicago Board of Trade), ktora handluje rowniez produktami zagranicznymi.
Po potaczeniu w 2007 roku z gietda Chicago Mercantile Exchange stanie si¢ dru-
ga na $wiecie gielda w kontraktach pasywnych. Ruch towarowy wspomaga naj-
ruchliwsze na $wiecie lotnisko migdzynarodowe O’Hare, ktore przyjmuje ponad
300 mln pasazerow rocznie. Ponadto, w Chicago znajduja si¢ gtdowne siedziby
kilkunastu firm z ,,Fortune 500”, miedzy innymi Boeing, Abbot Laboratories,
Ilinois Tool Works, Motorola. Jest to wazne miasto dla ustug prawniczych, le-
karskich i sektora nieruchomos$ci. Wtasnie dlatego znajduja si¢ tu narodowe sto-
warzyszenia lekarzy (American Medical Association) oraz adwokatow i prawni-
kéw (American Bar Association, American Bar Association), rowniez posredni-
kow (National Association of REALTORS).

Potencjat handlowo-ustugowy miasta ma odbicie na rynku nieruchomosci.
Stabilnos¢ gospodarcza sprawia, ze nieruchomosci w Chicago na ogét utrzyma-
ja swoja wartosc nawet przy zmianach w klimacie gospodarczym. Z punktu wi-
dzenia rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych aglomeracja plasuje si¢ w grupie
miast o przecigtnych warto$ciach na rynku nieruchomosci, odbiegajac od $red-
nich dla USA i przecigtnych dla stanu Illinois (zobacz tabelg 1).

W latach przecigtna wartos$¢ rynkowa mieszkania w USA wzrastata o 8, 3
1 11%, a w stanie Illinois 9, 5 1 10%, natomiast w Chicago 15 i 28% (w latach
2002-2004), czyli byty kilkakrotnie wyzsze niz w kraju i najblizszej okolicy.
W Chicago spadaty koszty utrzymania mieszkan w relacji do wartos$ci mieszkan,
co sklania inwertorow do lokowania srodkow w tym segmencie nieruchomosci.
Jednak udzial rocznego czynszu w wartosci mieszkania w Chicago (spadek
o 1,5%) oznacza, ze jego wzrost nie nadazal za wzrostem warto$ci mieszkan,
a tym samym rynek mieszkan nie gwarantowat w 2005 roku tak wysokich stop
zwrotu, jak w 2002 roku. Ocena rynku mieszkaniowego w Chicago przez porow-
nanie wskaznikow przecigtnych liczonych dla catego miasta nie oznacza, ze po-
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Tabela 1

Dynamika zmian na rynku nieruchomos$ci mieszkalnych w Chicago na tle stanu Illinois
i kraju w latach 2002-2005

2002 2003 | 2004 | 2005
Udziat rocznego czynszu najmu w wartosci rynkowej mieszkania (%)
USA 5,74 5,53 5,50 5,22
Illinois 5,42 5,22 4,99 4,79
Chicago 5,45 5,04 3,87 bd

Udziat rocznych kosztow utrzymania mieszkania zajmowanego przez wiasciciela
w wartos$ci rynkowej mieszkania (%)

USA 10,24 9,81 9,61 9,28

Illinois 10,46 10,02 9,80 9,49

Chicago 10,28 9,50 8,26 bd
Mediana warto$ci rynkowej mieszkania zajmowanego przez wtasciciela (USD)

USA 136929 | 147275 | 151366 | 167 500

Illinois 147353 | 160551 | 167711 | 183900

Chicago 154187 | 176 675 | 225247 bd

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie U.S. Census Bureau.

szczegolne dzielnice miasta nie wykazuja doktadnie takich samych tendencje.
Poniewaz rynek ten jest zamknigty, kapitat przenosi si¢ z dzielnicy do dzielnicy
i w ciagu kilkunastu lat, ceny w poszczegolnych dzielnicach wykazywaty duze
wahania. Powstajace roznice byly zyskiem kapitalowym inwestorow lokujacych
kapital na rynku nieruchomog$ci mieszkalnych.

2. Analiza i diagnoza rynku nieruchomosci mieszkalnych
w polskich dzielnicach Chicago w latach 1990-2000

Dzielnice okreslane w Chicago jako ,,polskie” tworza strefe Srodmiejska
miasta. Jest to obszar pokrywajacy si¢ z podziatem administracyjnym miasta
(tzw. Comunity Area, w skrocie CA, numerowane w miescie od 1 do 77), obej-
mujacy:

a) CA 17 Dunning (ograniczona ulicami Irving Park, Belmont Av., Cum-

berland Av., Austin Av.);

b) CA 19 Belmont Craigin (ograniczona ulicami Belmont Av., Armitage

Av, Kenton Av., Nashwille Av.);
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¢) CA 21 Avondale (ograniczona ulicami Addison St, Diversey Av., Pula-

ski Rd, Western Av.).

Lokalizacja dzielnic w obrgbie miasta, mierzona przecigtnym czasem do-
jazdu do pracy jej mieszkancow, jest zblizona. W roku 1990 czas dojazdu wy-
nosit okoto 30 minut i w ciagu dziesigciu lat wzrost od trzech do sze$ciu minut.
Jest to czas uznawany w Chicago za jeden z nizszych, $wiadczacych o dobrej lo-
kalizacji pod tym wzgledem.

Dzielnice Dunning Avondale i Belmont-Cragin od ponad 100 lat sa osied-
lami polskimi w granicach miasta Chicago. Znajduja si¢ tam niektore z najwaz-
niejszch kosciotow polskich: pod wezwaniem §w. Stanistawa, $w. Jakuba, $w.
Wiadystawa oraz bazylika pod wezwaniem $w. Jacka. Liczny udziat Polonii
w zyciu kosciota zadecydowat o osiedleniu w ich poblizu. Z tego wtasnie powo-
du dwie ulice: Milwaukee Av. i Belmont Av. (jedne z gtéwnych ulic dzielnic
Dunning, Avondale i Belmont-Cragin) sa najliczniej zamieszkate przez Polakow.
Mimo ze w ostatnich latach wigkszos¢ Polakow przesiedlita sig¢ na przedmiescia
Chicago, to polskie firmy pozostaty przy tych ulicach. Szczegolnie duzo jest ich
przy skrzyzowaniu ulic Belmont Av. i Milwaukee Av. oraz Belmont Av. i Cen-
tral Av. Czgsto przyjezdziaja tu z przedmies¢ Polacy, aby zrobi¢ zakupy Iub sko-
rzysta¢ z ushug, wykorzystujac to, ze w dzielnicach tych wszyscy mowia w jgzy-
ku ojczystym, a obstuga jest w polskim stylu.

Determinanta potrzeb na rynku mieszkaniowym jest jednak sytuacja demo-
graficzna, a przede wszystkim liczba i struktura gospodarstw domowych (rodzin)
oraz ich zasoby finansowe na tle wydatkow mieszkaniowych ponoszonych na
zakup i utrzymanie czy najem mieszkan.

W tabeli 2 przedstawiono dane charakteryzujace sytuacje¢ spoteczna
1 mieszkalna Iudno$ci w badanych dzielnicach. W ciagu dziesigciu lat ubieglego
wieku w dzielnicach tych wzrosta liczba ludnosci, przy czym w dzielnicy CA19
wzrost ten byt najwigkszy, poniewaz w 1990 roku udziat Polakow w ogolne;j
liczbie ludnosci miasta wynosit 2,04%, a 2000 roku — 2,7%. W pozostatych
dwoch dzielnicach wzrosty te byly prawie dwuprocentowe.

W lat 1990-2000 w analizowanych dzielnicach wzrosta $rednia wielkos¢
rodziny i gospodarstwa domowego, przy czym najmniejszy wzrost tych parame-
trow zanotowano w dzielnicy CA 17 (wzrost obu parametréw o 0,1), a duzo
wigkszy (blisko 0,4) w pozostatych dzielnicach.
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Tabela 2
Dane charakteryzujace sytuacjg spoteczng i mieszkalna ludnosci zamieszkujace;j
analizowane dzielnice Chicago w latach 1990, 2000
Kryteria charakterystyki CA21 CA19 CA 17
1990 | 2000 | 1990 | 2000 | 1990 | 2000
Liczba mieszkancow (tys.) 35,58 | 43,08 | 56,79 | 78,14 | 36,96 | 42,16
Procent mieszkan zajgtych przez wlasciciela 34,54 | 35,15 | 54,06 | 53,35 | 77,50 | 77,53
Procent mieszkan zajgtych przez najemcow 58,11 | 5895 | 41,29 | 43,20 | 20,07 | 19,60
Procent pustostanow 735 | 590 | 4,65 | 3,45 | 2,43 | 2,87
Przecigtny czas dojazdu do pracy (min) 31 34 31 37 30 33
Pracujacy powyzej 16 roku zycia (tys.) 18,57 | 18,72 | 26,75 | 32,13 | 18,06 | 19,88
Niepracujacy powyzej 16 roku zycia (tys.) 8,68 | 1,83 | 2,23 | 2,53 | 1,04 | 1,04
Przecigtny roczny dochdd na rodzing (tys.USD) | 38,20 | 38,38 | 45,12 | 45,94 | 53,92 | 56,79
Przecigtny roczny dochdd na gospodarstwo
domowe (tys. USD) 34,68 | 36,68 | 38,81 | 43,16 | 46,11 | 49,37
Liczba 0s0b ponizej granicy ubdstwa 6166 | 7476 | 4735 | 8705 | 1645 | 2166
Liczba gospodarstw domowych ponizej granicy
ubdstwa 1043|1471 | 869 | 1636 | 322 | 393
Liczba rodzin z kobieta jako gtowa rodziny 575 | 632 | 312 | 834 | 115 | 148

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie U.S. Census Bureau.
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Rys. 1. Wielkos¢ gospodarstw domowych irodzin w latach 1990, 2000 w badanych

dzielnicach Chicago

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie U.S. Census Bureau.
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Zrbéznicowanie przestrzenne wskaznikow ($rednia wielko$¢ gospodarstwa
domowego na rozstgp 2,6-3,56, a $rednia wielkos¢ rodziny — rozstep 3,11-3,97)
potwierdza dodatnia korelacj¢ migedzy udzialem ludnosci kolorowej w liczbie
mieszkancow dzielnicy a wielko$cia zardéwno rodziny jak i gospodarstwa domo-
wego, a takze wzrostem ubdstwa tych gospodarstw domowych.

Dzielnica CA 17 charakteryzowata si¢ w 1990 roku najwyzszym z analizo-
wanych obszarow odsetkiem ludnos$ci biatej (92,1%), ktory po dziesigciu latach
zmniejszyt si¢ do 81,6% w wyniku naplywu okoto 6 tys. nowych mieszkancow.
W pozostatych dzielnicach udziat ludnosci biatej w 1990 roku byt na poziomie
60% (w dzielnicy CA 19 stanowit 65,62%, a w CA 21 58,05%) i spadt o poto-
we¢ w ciagu jednej dekady, osiagajac odpowiednio 28,00% w CA 19 i 29,61%
w CA 21. Mozna si¢ zastanowic, czy wzrost liczby ludnos$ci kolorowej wplynat
na dochody ludnosci i rynek mieszkaniowy. Pierwszym krokiem jest analiza lud-
nosci pracujacej w danych dzielnicach, mierzona odsetkiem pracujacych w po-
pulacji powyzej 16 roku zycia'. Najmniej korzystna relacja miedzy pracujacymi
w tym wieku i niepracujacymi byta w 1990 roku w dzielnicy CA 21, gdzie na
dwie osoby pracujace przypadata jedna osoba niepracujaca. Parametr ten popra-
wit si¢ w 2000 roku, gdyz niepracujacy stanowili 10% zatrudnionych powyzej
16 roku zycia. W dzielnicy CA 19 wskaznik ten wynidst 10% w 1900 roku i 8%
w 2000 roku, natomiast w CA 17 odpowiednio 6% w 1990 roku i 5% w 2000
roku. Diagnoza sytuacji gospodarstw domowych na podstawie liczby oséb nie-
pracujacych powyzej 16 roku zycia nie bytaby pelna, gdyby nie rozwazy¢ jed-
noczesnie przecigtnych dochodéw gospodarstw domowych (wysoki wskaznik
przy wysokich dochodach gospodarstwa domowego moze oznaczaé niepracuja-
ce kobiety zajmujace si¢ domem, mtodziez ksztatcaca si¢ na poziomie wyzszym,
duzy odsetek os6b w wieku emerytalnym).

Przecigtny dochdd liczony na gospodarstwo domowe (lub na rodzing — zob.
tabele 2) wskazuje, ze w dzielnicy CA 21 o wysokiej stopie bezrobocia byt naj-
nizszy przecigtny roczny dochod na gospodarstwo domowe (34,68 tys. USD
w 1990 roku, 36,68 tys. USD w 2000 roku), znacznie odbiegajacy od pozosta-
tych dwoch dzielnic (w 2000 roku w CA 19 wyniost 46,11 tys. USD, w CA 17 —
ponad 49,37 tys. USD). Podobnie dynamika wzrostu dochodéw gospodarstwa

' Przepisy pozwalaja na zatrudnienie 0sob, ktore ukonczyty 16 rok zycia.
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domowego byta najnizsza w CA 21 (6%), wigksza w CA 17 (7%) i bardzo wy-
soka w CA 19 (11%).

Niepokojacy jest wysoki udziat gospodarstw domowych o bardzo niskim
statusie materialnym. Co piate gospodarstwo domowe w rozwazanych dzielni-
cach miato dochody ponizej granicy ubdstwa.

CA 19

CA 21

‘ F11990 12000 ‘

Rys. 2. Udziat (%) biatych mieszkancoéw w liczbie ludnoséci Chicago w badanych dziel-
nicach w latach 1990, 2000

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie U.S. Census Bureau.

W dzielnicy CA 19 statystyki wskazuja na spadek czynnikoéw gospodar-
czych migdzy latami 1990 a 2000. Nalezy dodac, ze w tych samych latach przy-
jechato do Chocago wielu imigrantow z krajow latynoskich, czyli z panstw Ame-
ryki Potudniowej. Czgsto nie maja oni wyksztatcenia i nie znaja jezyka angiel-
skiego, dlatego maja mniejsze mozliwosci uzyskania dobrze ptatnej pracy. Osie-
dlili si¢ w dzielnicach, w ktorych do tej pory mieszkali polscy imigranci. Powo-
dem byty niskie koszty wynajgcia 1 kupna nieruchomosci. Po latach okazalo sig,
ze Latynosi sa grupa bardziej ruchliwa niz Polacy. Pod koniec lat 90. ubiegtego
wieku zaczgli si¢ przesiedli¢ na przedmiescia, opuszczajac dzielnice miejskie
blisko centrum Chicago. Nastapito to wtedy, gdy inwestorzy zaczgli remonto-
wac 1 rozbudowywa¢ omawiane dzielnice.

Zainteresowanie dang dzielnica i rosnace zaludnienie potwierdzaja spadek
poziomu pustostanéw, liczonych jako procentowy udzial mieszkan nie wynaje-
tych i niezamieszkanych przez ich wiascicieli w stosunku do ogotu mieszkan. Na
rysunku 3 przedstawiono procentowy udzial mieszkan zajmowanych przez ich
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wlascicieli w poszczeg6lnych dzielnicach w 2000 roku na tle 1990 roku.
W dzielnicy CA 17 udziat ten byt najwigkszy (77,5%) i nie zmienit si¢ w ciagu
analizowanych dziesigciu lat, co oznacza ze duzy naptyw ludnosci do dzielnicy
(wspomniane 6 tys.) miat duzy wptyw na zmniejszenie wskaznika pustostanow
(z 4,7% w 1990 roku do 2,9% w 2000 roku). W pozostatych dwoch dzielnicach
udziat mieszkan zajmowanych przez wtascicieli byt mniejszy (odpowiednio
54,1% w 1990 roku w CA 19, 34,5% w CA 21 oraz 53,4% w CA 19 135,2%
w CA 21 w 2000 roku). W dzielnicach tych o ponad potlowe spadt wskaznik
pustostanow, co §wiadczy o wzroscie zainteresowania dana dzielnica, zwlaszcza
7e czynsze najmu nie rosty w tym okresie z taka dynamika, jak rynkowa war-
to$¢ mieszkan.
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Rys. 3. Udzial mieszkan zajgtych przez wiasciciela i poziom pustostanéw w badanych
dzielnicach Chicago w latach 1990, 2000

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie U.S. Census Bureau.

Przecigtna warto$¢ mieszkania zajmowanego przez wilasciciela najbardziej
wzrosta w dzielnicy CA 21 (najtanszej byto w 1990 roku) i w 2000 roku wynio-
sta 151 tys. USD, przewyzszajac przecigtna warto$¢ rynkowa mieszkan w dziel-
nicy CA 19. W latach 1990-2000 w dzielnicy uznawanej za najdrozsza wzrost
byt najnizszy (17%), ale mimo to ceny utrzymaty si¢ na wysokim poziomie (zo-
bacz tabelg 3). Zmiana cen (ich zakres) w ciagu dziesigciu lat $wiadczy o tym,
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ze rynek nieruchomosci podlega wahaniom cyklicznym, a wzrosty cen nierucho-
mosci w dhugiej perspektywie (kilkudziesigciu lat) na ograniczonych rynkach
(w obrebie aglomeracji miejskich) nie traca na wartosci, jedynie zauwaza si¢ ich
okresowe wahania?. Inwestorzy lokuja $rodki finansowe w dzielnicach o najniz-
szych cenach i wykorzystuja potencjat tkwiacy w mozliwosciach wzrostu war-
tosci tych nieruchomos$ci w ciagu kilkunastu lat. Po osiagnigeciu maksymalnych
cen na danym, lokalnym rynku wycofuja kapitat i przenosza go do innej dzielni-
cy, w ktdrej ceny nieruchomosci sa nizsze.

Tabela 3

Charakterystyka rynku mieszkaniowego w ,,polskich dzielnicach” w Chicago
w latach 1990 i 2000

Kryteria charakterystyki Rok |CA21|CA19|CA17
Przecigtna warto$¢ mieszkania zajmowanego 1990 | 104,1 | 1184 | 139,7
przez wlasciciela (tys. USD) 2000 | 151,0 | 147,3 | 163,8

1990 | 550 595 679
2000 | 606 621 701
Procentowa zmiana wartosci mieszkania (1990 = 100) 2000 45 24 17
Procentowa zmiana wartosci najmu mieszkania (1990 = 100) | 2000 10 4 3
1990 6,3 6,0 5,8
2000 | 4.8 5,1 5,1
1990 | 15,78 | 16,58 | 17,14
2000 | 20,77 | 19,76 | 19,47
Warto$¢ mieszkania w stosunku do dochodu rocznego 1990 | 2,73 | 2,62 | 2,59

Przecigtna warto$¢ najmu (USD/miesiac)

Stopa zwrotu z najmu R (%)

Wspotczynnik kapitalizacji 1/R

na rodzing 2000 | 3,93 3,21 2,88

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie U.S. Census Bureau.

Dla inwestora oczekujacego zyskow z kapitatu zaangazowanego w nieru-
chomosci mieszkalne (zaréwno z przeznaczeniem na wynajmem jak i w celu od-
sprzedazy mieszkania wykorzystywanego na wilasne cele) istotny jest wspot-
czynnik kapitalizacji (1/R), wyznaczany jako odwrotno$¢ stopy zwrotu z najmu,
czyli relacji rocznych dochodéw z czynszu najmu do warto$ci rynkowej miesz-
kania. Spadek stopy zwrotu, a tym samym wzrost wspotczynnika kapitalizacii,
oznacza, ze zwrot zaangazowanych $rodkow nastepuje po wielu latach (koniecz-

2 Zob. [1].
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ny jest bowiem dluzszy okres pobierania czynszu dla zrownowazenia kapitatu
zaangazowanego w zakup nieruchomosci). Wzrost wspotczynnika kapitalizacji
w 2000 roku we wszystkich analizowanych dzielnicach byt wynikiem wzrostu
wartos$ci nieruchomosci w wigkszym stopniu niz czynszu najmu.

Porownujac warto$¢ rynkowa mieszkania z rocznym dochodem na rodzing,
mozna stwierdzi¢, ze wzrost warto$ci mieszkan byt wyzszy niz dochodow za-
mieszkujacych je rodzin. Na zakup mieszkania w dzielnicy CA 21 w 2000 roku
nalezalo przeznaczy¢ czteroletnie dochody przecigtnej rodziny a w 1990 roku
wystarczyto 2,73 dochodow rocznych. Im ,,zamozniejsza” dzielnica, czyli o wyz-
szych przecigtnych dochodach, tym szybciej za te dochody mozna naby¢ miesz-
kanie na rynku (na przyktad w dzielnicy CA 17).

Whioski

Z przedstawionych rozwazan wynika, ze wciagu dziesieciu lat nastapit
wzrost warto$ci rynkowej mieszkan w analizowanych dzielnicach, przy czym
najmniejszy przyrost zanotowano w dzielnicy postrzeganej jako bardzo atrakcyj-
na (17%), a najwigkszy w dzielnicy najmniej atrakcyjnej (45%). Zmiana ta na-
stapita z kilku przyczyn, nie tylko zwiazanych og6lnym cyklem na rynku nieru-
chomosci lub w gospodarce. Na lokalne wahania cen nieruchomosci mieszkal-
nych duzy wptyw miaty czynniki spoteczne, w tym demograficzne, i sytuacja
ekonomiczna gospodarstw domowych zamieszkujacych analizowane dzielnice.
Zyski z najmu 1 zyski kapitatowe po dziesigciu latach czerpania korzysci z wilas-
nosci mieszkan w omawianych dzielnicach sktanial do pozostawienia takiej in-
westycji w portfelu.
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THE REAL ESTATE MARKET
IN THE ,,POLISH” NEIGHBORHOODS OF CHICAGO

Summary

For many Polish immigrants, Chicago is the first place of residence in the USA,
frequently in a ,,Polish” neighborhood. Over half of the population of these neighbor-
hoods is of Polish heritage, and the price of real estate allows emigrants to purchase
a home after only a few years abroad. The process of moving to a neighborhood of
higher social status did not always correlate with the sale of real estate in the ,,Polish”
neighborhood, even though investors did not realize the potential of properties in these
neighborhoods at the beginning of the 1990s.

This article considers an analysis of the changes in the quality of life in certain
neighborhoods of Chicago, which had a definite effect on the local real estate market.
The analysis also allowed a deduction, whether staying in the ,,Polish” neighborhood
and capitalizing on its advantages was a good investment decision.

Translated by Don Pasek



