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Canadian Market Summary

Scotiabank GBM Comment Quarterly Commodity Price Update

Oil & Gas <

We have updated our commodity price forecasts, along with our company estimates,
valuations, and select target prices and ratings.

Oil Markets: Announced OPEC+ group supply growth targets work against demand
seasonality and recent unplanned supply outages. Our global supply-demand balancing
assumptions have not changed dramatically on a net basis as a result. Consequently, our
crude oil price deck moves modestly higher for benchmarks WTI and Brent in 2018, but
remain unchanged in later years. Importantly, our assumptions concerning Canadian
light sweet and heavy differentials were significantly widened, illustrating ongoing
transportation bottlenecks within the Western Canadian Sedimentary Basin (WCSB).

Gas Markets: A protracted winter season and currently low inventories have supported
a small increase in our near-term NYMEX Henry Hub forward curve. Forecast AECO
prices move higher as well, albeit with a modestly wider basis, as we continue to be
constructive on in-basin fundamentals into the latter portion of the year.

Equity Forecasts: For oil-weighted names, CFPS estimates increased by an average of
7% in 2018 and decreased by 1% on average for 2019. Meanwhile, gas-weighted names
saw CFPS estimates increase by an average of 5% in 2018, and by 1% in 2019.

Scotiabank GBM Comment TransAlta De-Consolidated: Stub Generating Positive FCF but Getting a Negative
TransAlta Corporation Equity Value
Ticker: TA-CA

<

Price:  $6.71
Rating: Sector Outperform
Target: $9.00

SGBM Rating Changes <

Earnings <

Other News/ Rating Changes

A

Our out of consensus Sector Outperform call is strengthened following our analysis in
which we de-consolidate (remove) TransAlta Renewables (RNW-T, Sector Perform rating,
$14 target price) from the remainder of TransAlta (yielding what we refer to as the stub).
Our analysis shows that TransAlta's share price represents only its interest in RNW, while
its stub represents ($0.19) per share of equity value. We believe the market is mis-pricing
the stub, giving it a negative equity value, while it generates strong free cash flows. We
believe that TransAlta's valuation should re-rate higher, as the market places a higher
valuation on the assets held outside of TransAlta Renewables.

None to report

None to report

Canadian Pacific Railway Ltd. (CP) — Raised to Strong Buy from Outperform at
Raymond James

Canadian National Railway Co. (CNR) — Raised to Buy from Hold at Deutsche Bank
Surge Energy Inc. (SGY) - Initiated at Outperform at Raymond James

TMAC Resources Inc. (TMR) — Raised to Outperform from Sector Perform at RBC
Capital Markets



U.S. Market Summary

Credit Suisse Comment
PayPal Holdings
Ticker: PYPL-US
Price:  US$85.94
Rating: Outperform
Target: US$93.00

Rating Changes

Fed Survey Finds Encouraging Trends

<

Fed 2017 payment survey: After reviewing the recently released 2016/2017 Federal
Reserve Survey on Consumer Payment Choice, we find encouraging trends for PYPL in
both usage and funding methods.

PYPL usage increasing: PYPL account holders who reported making a payment with
PayPal increased to 77% in 2017 from 70% in 2016. We view this as indicative of PYPL's
expanding market penetration and improving brand strength, and note PYPL was the
top downloaded financial app in 2017.

Funding methods diversifying, predominantly automated clearing house (ACH): ACH was
by far the most used funding source for payments, at 51%, with credit the next most
common at 39%. We note all funding methods increased in 2017, suggesting the Choice
initiative has helped to diversify PYPL's funding mix as opposed to channeling funding
sources to just credit, as had been feared.

Other findings as expected: Broad payment trends were largely in line with what we
would have expected; stable cash use, a slight increase in credit, a slight decrease in
debit (not statistically significant), and declining check use. Online payments continue to
expand and were 12% of total non-bill payments in 2017 and 19% of total retail
purchases.

Procter & Gamble Co. (PG) - Cut to Hold from Buy at Jefferies

Walgreens Boots Alliance Inc. (WBA) - Initiated at Neutral at Citi

CVS Health Corp (CVS) - Initiated at Buy at Citi

American Tower Corp. (AMT) — Cut to Market Perform from Outperform at Raymond
James

Archer-Daniels-Midland Co. (ADM) - Raised to Neutral from Underweight at J.P.
Morgan

Anthem Inc. (ANTM) - Raised to Outperform from Market Perform at BMO Capital
Markets

Capital One Financial Corp. (COF) — Raised to Outperform from Market Perform at
Oppenheimer & Co
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Scotia Capital (USA) Inc. had an investment banking services client relationship during the past 12 months. Canadian National Railway Company,
Canadian Pacific Railway Limited

Scotia Capital (USA) Inc. had a non-investment banking securities-related services client relationship during the past 12 months. None.
Scotia Capital (USA) Inc. or its affiliates expects to receive or intends to seek compensation for investment banking services in the next 3 months. None.
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Research Analyst Ovais Habib visited the South Arturo project, a mine under development, on November 19, 2015. Partial payment was received from
the issuer for the travel-related expenses incurred by the Research Analyst to visit this site. Premier Gold Mines Limited

Research Associate Eric Winmill visited Cove-McCoy, Nevada, a gold exploration property, on November 10, 2016. Partial payment was received from the
issuer for the travel-related expenses incurred by the Research Associate to visit this site. Premier Gold Mines Limited



Scotia Capital Inc. acted as financial advisor to Surge Energy Inc. with respect to an asset acquisition from Renegade Petroleum Ltd. Surge Energy Inc.

Research Analyst Trevor Turnbull visited the Hope Bay Project, a gold mine and development project, on August 13, 2015. Partial payment was received
from the issuer for the travel-related expenses incurred by the Research Analyst to visit this site. TMAC Resources Inc.
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Limited, an entity registered with The Securities Commission of The Bahamas. International wealth structuring solutions are provided in The Bahamas by
The Bank of Nova Scotia Trust Company (Bahamas) Limited, an entity registered with The Central Bank of The Bahamas.

Scotia Wealth Management consists of international investment advisory services provided, in Barbados, by The Bank of Nova Scotia, Barbados Branch,
an entity licensed by the Barbados Financial Services Commission.

Scotia Wealth Management consists of a range of financial services provided, in the Cayman Islands, by Scotiabank & Trust (Cayman) Ltd. International
private banking services, international investment advisory services and international wealth structuring solutions are provided in the Cayman Islands by
Scotiabank & Trust (Cayman) Ltd., an entity licensed by the Cayman Islands Monetary Authority.

Scotia Wealth Management consists of international private banking services provided, in Peru, by Scotiabank Peru S.A.A, an entity supervised by the
Peru Superintendence of Banking and Insurance.

General Disclosures

The Global Portfolio Advisory Group prepares this report by analyzing information obtained from various sources as a resource
for advisors and their clients. Information may be obtained from the Equity Research and Fixed Income Research departments of
the Global Banking and Markets division of Scotiabank. Information may be also obtained from the Foreign Exchange Research
and Scotia Economics departments within Scotiabank. In addition to information obtained from members of the Scotiabank
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This report is provided to you for informational purposes only. This report is not intended to provide personal investment advice
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Costa Rica — Este es un resumen preparado por la Unidad Portfolio Advisory Group (PAG) de Wealth Management de Scotiabank de Costa Rica, S.A.
para nuestros corredores, ejecutivos y clientes, cuyo fin Unico y exclusivo es mantenerlos informados sobre diferentes aspectos generales del acontecer
econémico local e internacional. Este resumen es elaborado a partir de informacion proveniente de diferentes fuentes, que en el medio bursétil nacional
e internacional, son consideradas confiables, sin embargo, en ninguna forma se garantiza la bondad, exactitud o veracidad de la informacién aqui
contenida. Los comentarios u opiniones de las fuentes consultadas, son de su exclusiva responsabilidad y no representan el parecer o criterio de ninguna
de las empresas del Grupo Scotiabank local o internacional. Los precios, datos y demas informacion contenida en este documento pueden variar en
cualquier momento y sin previo aviso, por lo que deben ser comprendidos y analizados Unica y exclusivamente como elementos de referencia e
informativos. Este informe no constituye de manera alguna, propuesta, recomendacién u oferta para comprar, vender valores, o realizar cualquier tipo de
transaccion en los mercados burséatiles organizados en instrumentos financieros en general, locales o internacionales. Se prohibe la reproduccién total o
parcial de este documento sin el consentimiento expreso y previo del autor.

México — Advertencia: Este documento ha sido elaborado por Nick Chamie, Analistas adscritos al Grupo de Asesorias de Portafolios Internacionales,
una division de Scotia Capital Inc.. Este documento podra ser proporcionado a los clientes del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat (en adelante el
"Grupo Financiero SBI") que viven en México, y no estd hecho para ser utilizado por cualquier persona o entidad, ciudadano o residente que esté
localizado en cualquier pais, estado o jurisdiccién, en donde la distribucidn, publicacion, disponibilidad o uso de éste documento vaya en contra de las
leyes o regulaciones que obliguen al Grupo Financiero SBI o sus subsidiarias o afiliadas a obtener registros o licencias en dicha jurisdiccion. La
informacién, herramientas y material contenidos en este reporte son proporcionados exclusivamente con fines informativos y no deben ser utilizados o
considerados como una oferta o propuesta de oferta para comprar, vender, emitir valores o cualquier otro instrumento financiero. La informacion
contenida en este reporte no constituye una asesoria de inversion, legal, contable, fiscal o una declaracién de que una inversion o estrategia de inversién
es adecuada o apropiada a las circunstancias o caracteristicas especiales del destinatario del reporte, o constituye de cualquier otra forma una
recomendacion a las necesidades particulares del destinatario. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los
valores, instrumentos o inversiones aqui referidos pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil
de riesgo, ya que no han sido tomados en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de
inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El desempefio
pasado de valores u otros instrumentos financieros no debe considerarse como un indicador o garantia de su desempefo futuro, y Scotia Casa de Bolsa
no realiza expresa o tacitamente ninguna garantia o declaracién, respecto al desempefo futuro de los valores u otros instrumentos financieros objeto
del reporte. Este reporte estd basado o se deriva de informacion publica proveniente de fuentes consideradas como confiables. Los Analistas y
representantes del Grupo de Asesorias de Portafolios Internacionales, una divisién de Scotia Capital Inc. no hacen declaracion alguna respecto de la
exactitud o veracidad de la informacién contenida en el presente reporte. El Grupo Financiero SBI, sus subsidiarias o afiliadas y sus empleados no
garantizan rendimiento alguno, ni pueden responsabilizarse de pérdidas en operaciones o decisiones basadas en esta informacion o cualquier otra. La
informacién y material de este reporte no pretende proporcionar toda la informacién que un inversionista interesado pudiera desear y, de hecho, solo
proporciona una vision limitada de un mercado en particular. Este reporte no debe de ser utilizado en sustitucion del ejercicio de juicios independientes.
El Grupo Financiero SBI, o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas, pudo haber emitido o puede en el futuro emitir otros reportes que no sean
consistentes con, y/o lleguen a conclusiones distintas a la informacién contenida en este reporte. Aquellos reportes reflejan las diferentes suposiciones,
puntos de vista y métodos analiticos de los Analistas que los prepararon. Los Analistas certifican que las opiniones, estimados y proyecciones contenidas
en el este reporte reflejan su punto de vista personal, no el de un &rea de negocio en particular, y pueden variar o ser diferentes o inconsistentes con las
observaciones y puntos de vista de otros Analistas de Scotia Casa de Bolsa. Este reporte no es necesariamente una opinion institucional de Grupo
Financiero SBI, o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas. Las observaciones y puntos de vista expresados en este reporte pueden ser modificados por
los Analistas en cualquier momento sin necesidad de dar aviso y sin responsabilidad alguna. Scotia Casa de Bolsa no tiene la obligacion de emitir
reportes cuando las opiniones, condiciones o suposiciones con las cuales se elaboré el presente reporte hayan cambiado. Las opiniones y proyecciones
expresadas en el presente reporte no deben considerarse o interpretarse como una declaracién unilateral de la voluntad, oferta, sugerencia o invitacién
para comprar, vender, suscribir o emitir cualquier valor o instrumento financiero, o como una oferta, invitacién o sugerencia para contratar los servicios
de Scotia Inverlat o cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas. La remuneracion de los Analistas depende, entre otros factores, de la rentabilidad e ingreso
generados por todas las areas del Grupo Financiero SBI, pero no por un area o areas en particular. Los Analistas no reciben remuneracion alguna por
parte de los emisores de los valores descritos en este reporte. La Direccion del Grupo de Asesorias de Portafolios Internacionales de la que forman parte
los Analistas que elaboran este reporte, es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el 4rea de Operaciones y de Banca de Inversion y,
no recibe remuneracién, directriz, o de cualquier forma, presion o influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier
sentido la informacion contenida en este reporte. Al cierre del Ultimo trimestre, el Grupo Financiero SBI, sus subsidiarias o afiliadas y sus Analistas
pueden mantener inversiones, directa o indirectamente, en valores, instrumentos financieros o instrumentos financieros derivados, cuyos subyacentes



sean valores, que representan 10% o mas de su cartera de valores o portafolio de inversién en las emisoras o valores mencionados en el presente
reporte. En los Ultimos doce meses, el Grupo Financiero SBI, sus subsidiarias o afiliadas pudiera haber prestado algun servicio participando como lider,
colider o como miembro del sindicato colocador en ofertas publicas de colocacién de valores de las emisoras o valores mencionados en el presente
reporte. Los consejeros, director general y directivos del Grupo Financiero SBI no fungen con ninguno de estos caracteres en las emisoras de los valores
objeto del presente reporte. El Grupo Financiero SBI, sus subsidiarias o afiliadas al momento de emitir el presente reporte, no tienen ningln conflicto de
interés, salvo las relaciones de negocio que en su caso, se han sefalado en el presente reporte. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por
cualquier medio electrénico o bien ser reproducido por algun otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin
la previa autorizacion de la Direccion del Grupo de Asesorias de Portafolios Internacionales”.

Perd — Este informese proporciona Unicamente con fines informativos. Este informe no es, y no debe interpretarse como una oferta de
venta, solicitud de compra de valores y/o contrato de futuros o commodities. Los valores mencionados en este informe pueden no ajustarse para
todos los inversionistas ni tampoco pueden estar disponibles para la venta en determinadas jurisdicciones, donde se distribuye el informe. La
informacién y opiniones contenidas en este documento se han compilado y llegado a partir de fuentes consideradas confiables, sin embargo, Scotia
Sociedad Agente de Bolsa S.A. (en adelante Scotia Bolsa) no hace ninguna representaciéon o garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision
o integridad. Scotia Bolsa cuenta con politicas destinadas a hacer todo lo posible con el fin de que la informacién contenida en este informe es la vigente
a la fecha del presente informe, a menos que se especifique lo contrario.

Las opiniones expresadas aqui son las del analista o analistas que han preparado el informe, estan sujetas a cambios sin previo aviso y pueden diferir o
ser contrarias de las opiniones expresadas por otros departamentos de Scotia Bolsa o cualquier otra empresa del Grupo Scotiabank. Ni Scotia Bolsa, ni
sus analistas, ni ninguna empresa del Grupo Scotiabank asume responsabilidad por cualquier pérdida directa, indirecta o cualquier consecuencia
que resulte de cualquier uso de este informe o sus contenidos.

Cada analista de investigacién mencionado en este informe o cualquier subdivision de este informe certifica que: (i) las opiniones expresadas en este
informe en relacion con valores o emisores que él o ella analiza, reflejan fielmente su opinién profesional; y, (i) ninguna parte de su compensacién
estd o estarg, directa o indirectamente relacionada, con el resultado de la valorizacién o las recomendaciones u opiniones concretas expresadas por él o
ella en este informe. Scotia Bolsa y/o el analista podria mantener posicion propia o por cuenta de sus clientes en el papel materia de este informe, sin
que ello constituya conflicto de intereses en tanto la informacion ha sido preparada por uno o mas analistas independientes al proceso comercial y/o de
Trading, de acuerdo con las politicas de la organizacién. Esta prohibido citar o reproducir, total o parcialmente este informe sin expresa autorizacién de
Scotia Bolsa.



