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美联储利率观测器的加息概率是

怎么计算的？？

摘要：

美联储利率观测器（FedWatch Tool）的加息

概率是市场参与者预测美联储是否加息的重要参

考。加息概率是通过经济学家或者美联储官员的调

查问卷获得的吗？是否存在加息概率大于50%而美

联储选择不加息的可能？

本文将详细阐述加息概率的金融原理和计算

方法，拆解利率期货价格如何转化为加息概率数值

的完整流程，说明其核心假设和可能存在的偏差，

为市场参与者科学解读加息概率提供参考。
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一、美国利率相关背景知识

1.联邦基金利率目标区间（Federal Funds Rate Target Range）

一年 8次的美联储议息会议，会后发表利率决议声明，确定本次会议是加息还是降息、

或者维持不变，加息降息的这个“息”就是指的联邦基金利率目标区间，用于指导银行间隔

夜准备金拆借的利率。

值得注意的是，联邦基金利率目标区间并非一个数值，而是由上限和下限组成的区间，

并且区间长度固定为 0.25%，例如当前的利率区间为 3.50%-3.75%。

2.有效联邦基金利率（Effective Federal Funds Rate，EFFR）

纽约联储每个交易日公布，银行间隔夜准备金拆借利率市场全部真实交易的成交量加权

中位数。自 2025 年 12 月美联储降息至 3.50%-3.75%后，EFFR 数值在 3.62%-3.64%之间小幅

波动，保持在区间中线 3.625%附近。

图 1：EFFR 日度数值

数据来源：圣路易斯联储、格林大华期货研究院整理

3.30 天联邦基金期货（ZQ.CME）

CME 芝商所上市的利率期货合约，每个月一个合约，合约到期日为自然月月末。现货标

的为当月 EFFR 均值，据此计算期货收益，现金结算、无实物交割。例如，2026 年 9 月 30 日

到期的合约即为 ZQ2609.CME，万得代码为 FFU26E.CBT。
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4.美联储利率观测器（FedWatch Tool）

CME 芝商所推出，基于 30 天联邦基金期货价格，计算美联储加息降息的概率。加息概率

并非 CME 的预测模型，也不是经济学家或者美联储官员的问卷调查，而是完全依据 30 天联

邦基金期货的价格计算获得，是市场交易出来的定价，反映当下交易员的集体押注。

图 2：利率传导链条

二、加息概率计算方法

1.金融原理

既然 EFFR 基本等同于利率目标区间中线，ZQ 期货又以 EFFR 当月均值为现货，那么合理

假设合约到期日时期货价格等于现货价格，就可以从 ZQ 期货价格中得到对 EFFR 当月均值的

定价。然后从 EFFR 当月均值的定价和已知的 EFFR 月末数值，可以求得 EFFR 月初数值，这个

月初数值等同于前一月的月末数值，而月末数值相对于美联储的当前利率即为加息幅度，再

将加息幅度换算为加息概率即可。

另外，还假设 FOMC 利率调整仅发生在既定议息会议时点，排除会议间隙临时调整利率的

市场情景，确保时间节点的确定性。

下面我们以上周五 9月 4日收盘后的加息概率为例，详细说明其计算方法，拆解利率期

货价格如何转化为加息概率数值的完整流程。

2.锚定月确定

找到最近一个没有 FOMC 会议的月份，即 2026 年 11 月。

9月 4日 ZQ2611.CME 的结算价为 96.1575，即市场定价 11 月 EFFR 当月均值为 3.845%。

由于 11 月没有 FOMC 会议，因此这个值也等同于 11 月初 EFFR 数值。由于 10 月和 11 月首尾

相接，因此这个值也等同于 10 月末 EFFR 数值。

3.近月加息概率计算、利率变动的映射
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10 月 FOMC 公布利率决议的时间为美国东部时间 10 月 28 日 16:00，10 月 28 日及之前有

28 个自然日，执行待定的 10 月初 EFFR 数值，10 月 28 日之后有 3个自然日，执行 10 月末

EFFR 数值，即上文得到的 3.845%。

9 月 4 日 ZQ2610.CME 的结算价为 96.215，说明市场定价 10 月 EFFR 当月均值为 3.785%，

这个当月均值的计算方法为(28 个自然日*10 月初 EFFR 数值+3 个自然日*10 月末 EFFR 数

值)/31 个自然日。根据10月末 EFFR 数值 3.845%和 10月 EFFR 均值 3.785%，可得 10月初 EFFR

数值为 3.77857%，这个值也等同于 9月末 EFFR 数值。

经此计算，我们得到了 9月末 EFFR 数值和 9月初 EFFR 数值的差距，即为 9月 FOMC 的加

息幅度，3.77857%相对于 3.63%高出 0.14857%，介于维持不变和加息一次之间。按线性映射

转化为加息概率，即加息一次的概率为 0.14857%/0.25%=59.43%，维持不变的概率为 40.57%。

图 3：FedWatch 9 月加息概率

数据来源：万得金融终端、格林大华期货研究院整理

另外，我们可以发现，9月 FOMC 的加息概率只与 ZQ2610 和 ZQ2611 两个合约的价格相关，

ZQ2609 合约的价格并未参与计算。

4.远月加息概率推定、条件概率的复合



请务必阅读重要事项 - 5 -

在上文计算中，我们也得到了 10 月末 EFFR 数值和 10 月初 EFFR 数值，两者的差距即为

10 月 FOMC 的加息幅度，3.845%相对于 3.77857%高出 0.06643%，介于维持不变和加息一次之

间，按线性映射转化为加息概率，即加息一次的概率为 0.06642%/0.25%=26.57%，维持不变

的概率为 73.43%。

由于 10 月前还有 9月 FOMC 是否加息悬而未决，因此 10 月最终的加息概率是 9月 10 月

两次FOMC的条件概率的复合。9月维持不变且10月维持不变的概率为40.57%*73.43%=29.79%，

对应结果为 10 月相对当前维持不变；同理可得，9月加息一次且 10 月加息一次的概率为

59.43%*26.57%=15.79%，对应结果为 10 月相对当前加息两次；最后，10 月相对当前加息一

次，是两种情况的概率相加，第一种是9月加息一次10月维持不变，即59.43%*73.43%=43.64%，

即第二种是9月维持不变10月加息一次，即40.57%*26.57%=10.78%，两种情况相加为54.42%。

图 3：FedWatch 10 月加息概率

数据来源：万得金融终端、格林大华期货研究院整理

5.期限结构分析

将 ZQ 期货各个月份合约的价格相连，并补充不同时期的期限结构后，可以发现 6月 FOMC

结束后市场预计 2027 年上半年加息概率仍然上升，但下半年转向降息周期，表现在红色曲线

的最高点位于 ZQ2705 附近。7月 FOMC 结束后，绿色曲线的最高点逐渐后移，说明市场预期

降息周期推迟。
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而最新的期限结构曲线中，呈现明显的近低远高结构，加息概率逐渐累积，市场定价 2027

年 8 月有 2.5 次加息。

图 3：30 天联邦基金期货期限结构

数据来源：万得、格林大华期货研究院整理

结语、交易出来的加息概率难免贪婪和恐惧

美联储利率观测器的加息概率，完全由 30 天联邦基金期货各个月份的价格客观演算得出，

不掺杂经济学家和美联储官员等主观倾向。它只是对期货市场集体交易结果的数学翻译，反

映的仅仅是交易当下，市场参与者博弈出来的价格预期。

需要注意的是，市场交易出来的加息概率，始终包含着盘面的贪婪与恐惧。短期资金情

绪和风险偏好波动会扰动期货价格，进而影响加息概率的准确性。因此不能直接当作确定的

政策结果，可能存在加息概率大于 50%而美联储选择不加息的情况。

另外，9月 FOMC 的加息概率只与 ZQ2610 和 ZQ2611 两个合约的价格相关，ZQ2609 合约的

价格并未参与计算。
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