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US-Shutdown wird immer
wahrscheinlicher

Wenn sich der Kongress nicht noch kurzfristig einigt, geht der US-Regierung am Mittwoch
das Geld aus. Viele Behorden, die keine kritischen Aufgaben libernehmen, miissten dann
schlieBen. Wegen der extremen politischen Polarisierung ist die Situation diesmal besonders
vertrackt. Im Moment deutet vieles auf einen Shutdown hin.

Ab Mittwoch droht ein Shutdown...

Wenn sich der Kongress nicht doch noch kurzfristig einigt, droht eine SchlieRung vieler US-
Bundesbehérden ab Mittwoch ("Shutdown", siehe Kasten am Ende dieser Analyse). Denn am

1. Oktober beginnt das neue Haushaltsjahr und es gibt noch keinen ordentlichen Haushalt, auf
dessen Basis die US-Bundesregierung Ausgaben tatigen konnte. Die Republikaner wollen daher
einen Ubergangshaushalt ("Continuing Resolution") verabschieden, benétigen dazu im Senat
aber die Zustimmung zumindest eines Teils der oppositionellen Demokraten. SchlieRlich ist

fir Haushaltsgesetze eine "Supermehrheit" von 60 Senatoren nétig, die Republikaner stellen
aber nur 53 Senatoren. Die Demokraten verlangen als Gegenleistung, Kiirzungen bei der
Krankenversicherung zuriickzunehmen, was die Republikaner wiederum ablehnen.

In der Vergangenheit knickte die Opposition in dieser Situation meist ein und half, eine
Uberbriickungsfinanzierung zu sichern. Denn in den Féllen, in denen es doch zu einem
Shutdown kam, sah die Offentlichkeit stets die jeweils im Kongress blockierende Partei dafiir als
hauptverantwortlich an.

... und es wird schwierig, ihn noch abzuwenden

Die schwierige politische Situation macht einen Shutdown wahrscheinlicher als in den
letzten Jahren. Eine Einigung mit dem Demokraten wurde weiter erschwert, da Prasident
Trump gestern ein Treffen mit den demokratischen Minderheitsfiihrern im Senat (Schumer)
und im Reprasentantenhaus (Jeffries) platzen lieRR. Die Republikaner wollen offenbar

nicht Uber Zugestandnisse verhandeln, sondern die Demokraten vor die Wahl stellen, der

Zwischenfinanzierung ohne Bedingungen zuzustimmen oder einen Shutdown zu verantworten.

Zudem scheinen die Republikaner, die ohnehin bei den Bundesbehdrden kiirzen wollen,

den Konflikt auch als Chance zu sehen. Sie drohen damit, nicht nur wie Ublich einen Teil

der Bundesbediensteten befristet in Zwangsurlaub zu schicken. Vielmehr planen sie laut
Presseberichten zusatzliche Massenentlassungen in Bereichen, die mit den politischen Prioritaten
der Trump-Administration ohnehin wenig gemeinsam haben.

Wichtige Offenlegungen und Analyst Certification (AC) am Ende des Dokumentes
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Bei den Demokraten scheint die Konfliktbereitschaft ebenfalls hdher zu sein als friiher. So wird ihr
Widerstand gegen Trump ohnehin als schwachlich angesehen, sodass viele Kritiker fragen, wann
sie Entschlossenheit zeigen wollen wenn nicht jetzt. Ihre Zustimmung zur Haushaltsfinanzierung,
als im Marz schon einmal die Schliefung von Regierungsbehoérden drohte, wurde ihnen auch
innerparteilich schwer angekreidet.

Die Akteure auf den Wettmarkten ordnen einer RegierungsschlieBung zum 1. Oktober mittlerweile
eine Wahrscheinlichkeit von 70% zu (Chart 1).

Chart 1 - Wettmarkte geben Shutdown eine Wahrscheinlichkeit von 70%
Chance flur einen Shutdown der US-Bundesregierung am 1. Oktober, Tagesdaten in %
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Folgen fiir Wirtschaft und Markte

Die Erfahrungen aus den bisherigen Shutdowns zeigen, dass die Wirtschaft gedampft, aber nicht
aus der Bahn geworfen wird, sofern die SchlieRung sich zeitlich in Grenzen halt. Weil letztlich nur
ein kleinerer Teil der Verwaltung und der Ausgaben betroffen ist, war die direkte Auswirkung auf
das Wachstum in der Vergangenheit gering, zumal die Gehalter der Beschaftigten bisher immer
nachgezahlt wurden. Das Haushaltsbiiro des Kongresses (CBO) schatzt beispielsweise, dass
wegen des letzten Shutdowns zur Jahreswende 2018/19 das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal
2019 um 0,2 Prozentpunkte niedriger ausfiel. Davon wurde das meiste spater wieder aufgeholt,
sodass der Gesamteffekt vernachlassigbar war. Sollte die Regierung ihre Drohungen wahrmachen,
den Personalabbau bei Staat zu beschleunigen und Massenentlassungen vorzunehmen, drohen
allerdings gréRere Schaden.

Aus Sicht der Finanzmarkte ist wichtig, dass der Schuldendienst von einem Shutdown nicht
betroffen ware. Bei US-Staatsanleihen waren also Zins- und Ruckzahlungen gewahrleistet. Die
Zahlung von Altersrenten und anderer durch gesetzliche Verpflichtungen festgesetzten Leistungen
lauft ebenfalls weiter.

Dagegen sind Statistikbehdrden wie das Census Bureau (zustandig beispielsweise fiir Daten
wie Auftragseingang oder Baubeginne) und das Bureau of Labor Statistics (Arbeitsmarkt-
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und Preisdaten) von einem Shutdown betroffen. Die fir Freitag (3. Oktober) vorgesehene
Veroffentlichung des Arbeitsmarktberichts wiirde im Falle eines Shutdown verschoben werden.

Schuldengrenze ist was anderes

Hin und wieder wird es in einen Topf geworfen, aber die Verabschiedung des Haushalts und die Schuldengrenze haben miteinander nichts zu tun.
Der Kongress beschlie3t neben dem Haushalt, also der Erméachtigung staatlicher Ausgaben, auch noch eine Obergrenze fiir die bundesstaatlichen
Schulden. Sachlich gehért das zwar zusammen, denn aus den vom Kongress beschlossenen Ausgaben und Steuern ergibt sich automatisch die
Notwendigkeit zur Finanzierung des Defizits (iber neue Schulden (der letzte Haushalt ohne Defizit war 2000). Eine nicht rechtzeitige Anhebung der
Schuldengrenze hat vermutlich viel dramatischere Folgen als ein Shutdown. Denn dann ware u.a. die Rickzahlung von US-Staatsanleihen gefahrdet,
es wirde eine Staatspleite drohen.

Derzeit ist die Schuldengrenze aber kein Thema. Nach einer Anhebung im Sommer im Rahmen des "One Big Beautiful Bill"-Gesetzes liegt sie aktuell
bei 41,1 Billionen Dollar (rund 135% des BIP). Der Schuldenstand Ende August 2025 belief sich auf knapp 37,2 Billionen Dollar. Damit kann der
Finanzminister noch 3942 Milliarden Dollar an neuen Schulden aufnehmen. Fiir das kommende Haushaltsjahr rechnet das CBO — der Rechnungshof
des Kongresses — mit einem Defizit von etwa 1,7 Billionen Dollar. Der Kreditrahmen der US-Regierung reicht somit deutlich Uber die Zwischenwahlen
zum Kongress im November 2026 hinaus.

KASTEN Shutdown

Ausgaben der US-Bundesregierung miissen vom Kongress ermachtigt werden. Allerdings ist es im letzten halben Jahrhundert nur selten

gelungen, den Haushalt rechtzeitig vor Beginn des Fiskaljahres am 1. Oktober zu beschlieRen. Man greift daher gewohnlich auf eine kurzfristige
Uberbriickungsfinanzierung, eine sogenannten "Continuing Resolution" (CR) zuriick. Die aktuelle CR lduft zum Ende des Haushaltsjahres 2025, also
am 30. September um Mitternacht, aus. Sollte sich der Kongress nicht bis Dienstag Mitternacht auf die Haushaltsfinanzierung verstandigt haben,
droht die Schlieung von Regierungsbehdrden (Shutdown). Der letzte — und bisher langste — Shutdown endete nach 34 Tagen im Januar 2019
(Chart 2).

Ohne gesetzliche Ausgabengenehmigung werden "nicht-essentielle" Geschéafte der Regierung (z.B. Museen, Nationalparks) eingestellt und die
Staatsbediensteten ohne Bezahlung in Zwangsurlaub geschickt. Das flir zentrale Staatsaufgaben wie Verteidigung oder innere Sicherheit nétige
Personal bleibt allerdings ohne Bezahlung auf dem Posten. Neben diesen "essentiellen" Aufgaben laufen auch durch gesetzliche Verpflichtungen
festgelegte Ausgaben weiter, wie etwa die Rentenzahlungen.
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Chart 2 - "Finanzierungsliicken” der US-Bundesregierung in den letzten 50 Jahren
Perioden ohne vom Kongress verabschiedete Finanzierung der US-Bundesregierung, Lange in Tagen
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Wir weisen darauf hin, dass diese Ausarbeitung am 26/9/2025 10:19 CEST fertiggestellt und am 26/9/2025 10:19 CEST verbreitet wurde.

Fur die Erstellung und Veréffentlichung dieser Ausarbeitung sind die Abteilung Group Research (GM-R) im Unternehmensbereich
Group Management der Commerzbank AG, Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Filialen der Commerzbank
auBerhalb der USA verantwortlich.

Analyst Certification (AC): Die Verfasser, die am Anfang dieses Berichts mit AC bezeichnet werden, bestdtigen, dass die in
diesem Dokument geduBerten Einschdtzungen ihre eigene Einschiatzung zu den betreffenden Wertpapieren und Emittenten genau
wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Vergiitung - weder direkt noch indirekt noch teilweise - und den jeweiligen,
in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen bestand, besteht oder bestehen.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden. Wenn nicht
anders angegeben, beziehen sich die Kurse der in diesem Dokument erwahnten Wertpapiere auf den Schlusskurs oder Spread des
letzten Handelstages, die Schwankungen unterliegen kénnen.

Mégliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank"“) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesem Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:

Flar Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank analysierten Unternehmen
folgen Sie bitte diesem Link: https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action*

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu 10 Tage nach Monatsende erfordern.
Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschlieB3lich zu Informationszwecken und ist fUr Empfanger bestimmt, die wie professionelle Kunden geman
der MIFID Il ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand haben, um kapitalmarktbezogene Information zu verstehen. Es
berlcksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers und es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments
sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder irgendeiner anderen Handlung beabsichtigt
und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Anleger sollten sich unabh&ngig und professionell beraten lassen und ihre
eigenen Schlisse im Hinblick auf die Eignung der Transaktion einschlieBlich ihrer wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit und Risiken sowie
ihrer Auswirkungen auf rechtliche und regulatorische Aspekte sowie Bonitat, Rechnungslegung und steuerliche Aspekte ziehen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind 6ffentliche Daten und stammen aus Quellen, die von der Commerzbank als
zuverlassig und korrekt erachtet werden. Die Commerzbank Ubernimmt keine Garantie oder Gewéhrleistung im Hinblick auf Richtigkeit,
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fir einen bestimmten Zweck. Die Commerzbank hat keine unabhangige Uberprifung oder
Due Diligence offentlich verflgbarer Informationen im Hinblick auf einen unverbundenen Referenzwert oder -index durchgefihrt.
Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung wieder und kdénnen sich ohne vorherige Anklindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen
spiegeln nicht zwangslaufig die Meinungen der Commerzbank wider. Die Commerzbank ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu
aktualisieren, abzuéndern oder zu ergédnzen oder deren Empféanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Um potenziellen Interessenkonflikten vorzubeugen, arbeitet die Research-Abteilung der Commerzbank unabhé&ngig von anderen
Geschéaftseinheiten der Bank. Dies wird durch physische und administrative Informationsbarrieren und getrennte Berichtslinien sowie
durch schriftliche interne Richtlinien und Verfahren erreicht.

Diese Ausarbeitung kann Handelsideen enthalten, im Rahmen derer die Commerzbank mit Kunden oder anderen Geschaftspartnern
in solchen Finanzinstrumenten handeln darf. Die hier genannten Kurse (mit Ausnahme der als historisch gekennzeichneten) sind
nur Indikationen und stellen keine festen Notierungen in Bezug auf Volumen oder Kurs dar. Die in der Vergangenheit gezeigte
Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zuklnftigen Verlauf. Eine Gewahr fur den
zukUnftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in diesem Dokument genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher
nicht Ubernommen werden. Es besteht die Mdglichkeit, dass Prognosen oder Kursziele fur die in diesem Dokument genannten
Unternehmen bzw. Wertpapiere aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu z&hlen in unbegrenztem MafBe
Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitat, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfiigbarkeit vollstdndiger und akkurater Informationen und/
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oder die Tatsache, dass sich die von der Commerzbank oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden
Annahmen als nicht zutreffend erweisen.

Die Commerzbank und/oder ihre verbundenen Unternehmen darfen als Market Maker in den(m) Instrument(en) oder den
entsprechenden Derivaten handeln, die in unseren Research-Studien genannt sind. Mitarbeiter der Commerzbank oder ihrer
verbundenen Unternehmen dlrfen unseren Kunden und Geschaftseinheiten gegenlber mundlich oder schriftlich Kommentare
abgeben, die von den in dieser Studie geduBerten Meinungen abweichen. Die Commerzbank darf Investmentbanking-Dienstleistungen
fur in dieser Studie genannte Emittenten ausfihren oder anbieten.

Weder die Commerzbank noch ihre Geschaftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fur
Schaden, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwahnt werden, impliziert keineswegs
eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zuganglichen Informationen durch
die Commerzbank. Die Commerzbank Ubernimmt keine Verantwortung flr den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugangliche
Informationen oder flr eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Auszlgen noch als Ganzes ohne vorherige
schriftliche Genehmigung der Commerzbank auf irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere
Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich
der USA, weiteren gesetzlichen Beschrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
Zusatzliche Informationen fiir Kunden in folgenden Landern:

Deutschland: Die Commerzbank AG ist im Handelsregister beim Amtsgericht Frankfurt unter der Nummer HRB 32000 eingetragen.
Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Strasse
108, 53117 Bonn, Marie-Curie-Strasse 24-28, 60439 Frankfurt am Main und der Europaischen Zentralbank, Sonnemannstrasse 20, 60314
Frankfurt am Main, Deutschland.

GroBbritannien: Dieses Dokument ist nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt und wurde von der Commerzbank AG,
Filiale London, herausgegeben oder flr eine Herausgabe in GroBbritannien genehmigt; diese Filiale ist von der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und der Europaischen Zentralbank amtlich zugelassen und unterliegt deren Regulierung. Sie ist
von der Prudential Regulation Authority amtlich zugelassen. Sie unterliegt der Regulierung durch die Financial Conduct Authority und
in beschranktem Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Einzelheiten zum Umfang unserer Regulierung
durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

USA: Diese Ausarbeitung wurde von der Commerzbank AG erstellt, einem Unternehmen, das in Deutschland und dem Europé&ischen
Wirtschaftsraum (EWR) zum Wertpapierhandel zugelassen ist. Die Commerzbank AG ist kein in den USA registrierter Broker-Handler
und unterliegt daher nicht den US-Vorschriften fur die Erstellung von Research und den damit verbundenen Vorschriften flr Research-
Analysten. Dieses Dokument ist nicht zur Weitergabe an Privatkunden bestimmt. Jegliche Verteilung dieser Ausarbeitung an US-
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15a-6(a)(2) des U.S. Securities Exchange Act von 1934 in der jeweils glltigen Fassung (der ,Exchange Act”) bestimmt. Jeder U.S.-
Empfanger dieses Research-Berichts, der auf der Grundlage der in diesem Research-Bericht enthaltenen Informationen Transaktionen
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder damit verbundenen Finanzinstrumenten durchfihren méchte, darf dies nur Uber einen
bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) registrierten Broker-Handler tun. Commerz Markets LLC (CMLLC) ist einin den
USA registrierter Broker-Handler und eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Commerzbank AG. Die Commerzbank AG ist
ein bei der Commodity Futures Trading Commission (CFTC) registrierter Derivate-Swaphéndler gemaR dem Dodd-Frank Wall Street
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Kauf oder Verkauf der beschriebenen Wertpapiere in Kanada oder einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium
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als Anlageberatung in einer kanadischen Provinz bzw. einem kanadischen Territorium zu betrachten und nicht auf die Bedurfnisse
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Schweiz: Dieses Dokument ist grundsatzlich nicht zur Verteilung an Retail-Kunden bestimmt. Weder diese Research-Studie noch
die hierin enthaltenen Informationen sind als personliche Empfehlungen flr Transaktionen in Finanzinstrumenten im Sinne des
Finanzdienstleistungsgesetzes zu betrachten..

Singapur: Dieses Dokument wird in Singapur von der Commerzbank AG, Filiale Singapur, zur Verflgung gestellt. Es darf dort nur von
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and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA“) geman Section 274 bzw. Section 275 des SFA, entgegengenommen werden. Dieses
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der VRC zu halten.

© Commerzbank AG 2025. Alle Rechte vorbehalten. Version 25.03

Frankfurt London New York Singapore
Commerzbank AG Commerzbank AG Commerz Markets LLC Commerzbank AG
DLZ - Gebé&ude 2, Handlerhaus PO BOX 52715 225 Liberty Street, 32nd floor, 128 Beach Road
Mainzer LandstraBe 153 30 Gresham Street New York, #17-01 Guoco Midtown
60327 Frankfurt London, EC2P 2XY NY 10281-1050 Singapore 189773

Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000 Tel: +1212 703 4000 Tel: +65 63110000



