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SIGORTACILIK SEKTORU KASIM AYI DEGERLENDIRMESI

Kisaca 6zetlemek gerekirse:

e Hayat disinda Ekim ayinda oldugu gibi artis hizi AKGRT harici yavasladi

e Hayat bransinda ise hem ANHYT hem AGESA istahli buyUmeye devam ediyor.
Hayat Disi

1- AKGRT (Hedef Fiyat:9,01 TL/Tavsiye:AL): Son dénemin en iyi toparlanmasini
kaydetti. D6nusum surecinin meyvelerini almaya basladi. 11 aylikta net nette
pozitife donen bir toplam prim Uretimi bUyUmesi takip ediyoruz. Kasim ayinda prim
Uretimi 3,45 milyar TL olurken 7,26 milyar TL'lik 2 aylik prim Uretimiyle 3.ceyregi
neredeyse gergeklestirdi. 4.ceyrekte iskonto gliincellemesi ya da hasarlara dair risk
olusmazsa 1 milyar TL UstU net kar olasiligi ortaya cikabilir.
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Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani

2- ANSGR (Hedef Fiyat: 36,02 TL/Tavsiye:AL): Ekim ayi simdilik dip gibi gérinuayor. Prim
Uretim hizi tekrardan toparlansa da hak ettigi seviyelerde degil. Kasim ayinda 8,28
milyar TL prim Uretimi gerceklestirildi. 2.ceyrege benzer bir prim Uretimi datasi
4.ceyrekte karsimiza ¢ikabilir. Mali gelir tarafi istahli olmasi nedeniyle net kara
dogrudan asadi yukari yoénlu etki eder demeyi dodru bulmuyoruz. iletisim
becerisini de ayrica énemsiyoruz. AKGRT'ta olusabilecek riskler burasi icinde

gecerlidir.
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Grafik-1: Prim Uretimleri (seviye, TL, aylik)
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Grafik-2: Prim Uretimleri (seviye, TL, aylik)
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3- TURSG(Hedef Fiyat:17,02 TL/Tavsiye: TUT): Muhasebesel faktérlerin gecikmeli

yansimalarini izliyoruz. Normalinde harcamalar kalemiyle birlikte Ekim ayinda
beklenen ivmelenme Kasim ayina yansidi. Kasim ayinda 13,6 milyar TL prim Gretimi
gergeklestirilse de trend egiliminde beklenen
asamayan ancak son 3 geyredin en iyi prim Uretimi olacagini tahmin ediyoruz.
Karlilk tarafinda da istahin devam ettigi yapiyi takip etmeyi surdurecegiz.

istah g6zikmuyor. 1l.ceyregi

Grafik-3: Prim Uretimleri (seviye, TL, aylik)
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AGESA(Hedef Fiyat:279,69 TL/Tavsiye:AL): BlyUme istahina dair hi¢bir endise yok.
Donemsel olarak bir miktar ANHYT'In 6nUne tekrar gegti. Kasim ayinda 2,2 milyar
TL prim Uretimi gercgeklestirirken 3.ceyrege benzer bir prim Uretimi muhtemel
gérunuyor.

Grafik-4: Prim Uretimleri (seviye, TL, aylik)
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2- ANHYT(Hedef Fiyat: 181,78 TL/Tavsiye:AL): Canli istah devam ediyor. Kasim ayinda
1,79 milyar TL prim Uretimi gerceklestirdi. Bu dogrultuda 3.ceyrege benzer bir istah
ile 4.ceyregi tamamlayabilir.

Grafik-5: Prim Uretimleri (seviye, TL, aylik)
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Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
4.Ceyrek ve gelecek neler anlatiyor?:

e Prim uretimleri tarafinda 3.ceyrekten bu yana suregelen hayat disindan hayata
kayis ivmesi artiyor. Bu dogrultuda AGESA ve ANHYT bir miktar daha 6n plana
¢ikmayi surdurecek.

e Yatinm gelirlerinin etkisi efektif olarak azalmaya devam ediyor. Burada o6zellikle
yonetisim becerisiyle yararlanmalar strlyor gibi gorinse de ceyrekten ceyrege
artik prim Uretimiyle etkin sirket olusumunu hissetmeyi surdurecegiz. 2026
yilindan itibaren esas etkiyi takip edecegiz.

e Yatinm gelirlerine yonelik risk agirhk mevzuat degisikligini 6nimuzdeki sene
bekliyoruz. Aldigimiz mesajlar ve sinyaller ¢cergevesinde SEDDK'nin risk agirliklarina
dair yonetisimi 6zellikle fon alimlarinda sigorta sirketlerinin lehine bir aksiyon
alarak dengelemesini bekliyoruz.

e Ozsermaye karliliklari tarafinda tartismasiz hayat avantajli kaliyor. Yapisal
bakimdan hayat grubu avantajini korumaya devam ediyor. Bu durumun en az
2027'ye kadar devam etmesini bekliyoruz.

o Iskonto glincellemesi beklentisi yok. 3.ceyrekte yapilan gincellemenin ardindan ilk
iskonto guncellemesinin 2026 1.ceyrekte olmasi bekleniyor. 2,5 puan indirerek 2026
sonunda enflasyona iyice yakinlastirmasini bekliyoruz.

e  Omur boyu yenilenmeli saglik sigortasina yénelik endise az gériiniyor. SEDDK’'nin
yeni getirdigi mevzuat cergevesinde saglik sigortalarinda émur boyu yenilenme
portfoyu acilmis oldu. Burada piyasada endise olussa da sektérde bir endise yok.
Penetrasyonun ¢ok rahat yonetilebilir olacagi degerlendiriliyor.

Bu veriler 1siginda tim hedef fiyat ve tavsiyelerimizi koruyoruz. Veri seti olustukca
sigortacilik sektorinu de glncellemeye devam edecegdiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir.  Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yoénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirbm
danismanlidi sé6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim oOnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller,
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan
guvenilir olduguna inanillan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul
Degerler sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:
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