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1. BRIBRE & FIZ HHRIX [H] (Federal Funds Rate Target Range)
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NAVAERENT 5 H AT, BT [ BB UHE % S PR A5 T 37 4= 3 H 5238 5 B AT & i
R, H 2025 4F 12 A BB E R 3. 50%-3. 75% )5, EFFR BB LE 3. 62%3. 64%. 8] /IMig
W), RFFEX AL 3. 625%F 1

FRED :// — effective Federal Funds Rate

3.645

3640 |

= & ® b $ e g » g g s = > 2 b i o
S & NG ¥ & & & o & g & e & & N & &
i 4z i Vi e Wi 99 Ui WA i 3 Vil v © 3 o° 4o
S G A G G - - SR A G
Source: Federal Reserve Bank of New York via FRED®
Shaded areas indicate U.S. recessions. fred.stlouisfed.org (Fuilscreeu o

B 1: EFFR B E 44

e TV TS SRS VN S SRy S
3. 30 REHAE S IR (ZQ. OME)

CME Z R L RIRZEIA R A2, BMH N5, GA3HAERA AR, B
M4 A BFFR ¥{E, Pttt teikes, Iegs. ez E,. flin, 202649 A 30 H
FIHAMI S 21808 7Q2609. CME, 5 184XHS A FFU26E. CBT.

7 55 0 ) 15 B S 0



4, EBAER MM 28 (FedWatch Tool)

CME ZR firdfE i, 2EF 30 RIBIHRAE AT, THE SN B 2 bR g MR
JFAE CME [T, AR 22 5 22 X Bl SC Il B R RS IR A, 12 58 e K98 30 RIK
AR T FRAG, —WIHE S HRIEN, R N5 R,

E S SRENISESING
(FOMC)

FREBELEFl e

BRI oy OREGEEEH . | emmREE
BT 2

(EFFR) e

L/ N
| A (ZQ.CME) (FedWatch Tool)

B2 Al RAFFHE

= BRI

1. &Rl JE 3

BESR EFFR JEACZE | 0% HAn X | 2k, 7Q #fk L LL EFFR 24 A W E IR, R4 & F
RBEA L FIHH B RN T IR, saT LA ZQ BABE A% A 45 216 EFFR 24 A ¥1E I
M. SRJE M EFER 24 H 8 1 20 A1 0 1 EFFR B AR ${E, 7 LAsR 78 EFFR B WIEE, x4
HYIBUEEZERTa0— A BB REUE, A REBUEA X T3 BA8 10 24 ar R R BB R,
0 S e A N SRR R AT,

AN, AR FOMC F) 3 15 BN A7 B 8 R 2 WU A, HERR 2 180 a] B I B 18 B 2R 1)
M 5, BRI TR S e E T .

FHEHFBATLL LA E 9 A 4 B G RmERER G, VEgnui =87k, IR =R
BEAN ARG AT B4k R i JE N 2 U 1) 58 BRI

2. i At
R FOE—NBA FOMC 23 A 4y, Bl 2026 4F 11 H.

9 H 4 H 7Q2611. CME [4554h4 96. 1575, BITHIZEMN 11 A EFFR 24 A ¥9{E AN 3. 845%.
BT 11 A%A FOMC £, RIEAMEWEERT 11 AW EFFR #E. B+ 10 Af 11 AEE
Mz, RIIXAME AR 10 H K EFFR 2U{E .

3. 3L AN BT . A FRAR B RS

7 55 0 ) 15 B S 0



10 H FOMC 3 A1 A1) 35 W3 e B 18] Ay 38 [ ZR 5B 18] 10 B 28 H 16:00, 10 H 28 H X Z FiH
28 NERH, HATFRFEN 10 A EFFR #{H, 10 H 28 HZ J56 3 MERH, #4710 HEK
EFFR {8, BP 58201 3. 845%.

9 H 4 H ZQ2610. CME &5 5 M4 96. 215, BB E N 10 H EFFR 4 F3{E AN 3. 785%,
XA A AR50 (28 AN H AR H*10 A4 EFFR ${H+3 4N EH 4R H*10 H &K EFFR %
{8) /31 AN ESRH AR 10 A K BFFR ${H 3. 845%F1 10 A EFFR 44 3. 785%, A 45 10 A4/ EFFR
HfE 9 3. 77857%, XAMEWAF[FT 9 FOK EFFR HfH .

Zit 8, IRATER] T 9 H K EFFR F{E A 9 H 4 EFFR F{E 09280, BN 9 H FOMC fhn
SRS, 3. T7857%FE N T~ 3. 63% =1 H 0. 14857%, A T-4EEFASASFhn B — R Z 6] . #2243 P m i
A BN, BIINE — R IINEZ Hy 0. 14857%/0. 25%=59. 43%, 2837 ANAS [IREZR A 40. 57%.

CME FedWatch F] 2026-09-05 i3
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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
	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0.2
	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
	图1：EFFR日度数值
	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，
	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
	图2：利率传导链条

	二、加息概率计算方法
	1.金融原理
	2.锚定月确定
	3.近月加息概率计算、利率变动的映射
	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
	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%
	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，3.7
	图3：FedWatch 9月加息概率
	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，ZQ26
	4.远月加息概率推定、条件概率的复合
	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
	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

	图3：FedWatch 10月加息概率
	5.期限结构分析

	图3：30天联邦基金期货期限结构

	结语、交易出来的加息概率难免贪婪和恐惧
	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


